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Degerli Okurlar,

Ulkemizde portféy yonetimi sirketlerinin kurulmaya baslamasi ve Tiirkiye

Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi’nin kurulusu 1990’h yillarin sonlarina

denk gelmektedir. Sektdriimuz geride biraktigimiz 25 yillik stirecte yatirim
fonlari alaninda farkindaligin artirlmasi ve kurumsal yatirnmci tabaninin
buiyimesine katkida bulunurken; sagladigi finansman ile beraber tilkemizin

surdurulebilir kalkinmasinda ve sirketlerin gelisiminde 6nemlirol tistlenmistir

ve bunu da stirdirmeye devam edecektir.

TKYD baskani olarak, yonetim kurulu tiyeligini tstlendigim Avrupa Fon ve
Varlik Yonetimi Birligi EFAMA’nin raporlarina gére Avrupa portfoy yonetimi
sektori 28,5 trilyon Euro biyuklik ile Avrupa gayri safi milli hasilasinin
%138’i seviyesinde bulunmakta. TKYD olarak bu seviyelere yaklasmayi
hedefleyerek, daha gelismis ve derinlesmis sermaye piyasalariile birlikte
Ulkemizin finansal istikrarinin artmasina ve ekonomimizin gelismesine katki
vermeye devam edecegiz.

TKYD Portfoy Yonetimi Zirvesi'nin Uctinctistinti 15 Aralik’ta gerceklestirdik.
Geleneksellesen Zirve'nin bu yil gerceklesmesinde 6nemli katkilari olan tim
sponsorlarimiza bir kez daha tesekkiir etmek isterim. Dergimizde zirvenin
genis bir 6zetini bulacaksiniz.

Yilinilk sayisinin geleneksel CEO Anketi calismasi yani sira portfdy yonetim
sirketlerinin ekonomistlerinin Turkiye 2024 tahmin ve beklentilerinin yer
aldigi anketimizi derginin dopdolu sayfalarinda bulabilirsiniz.

BES&OKS 2023 yili 6zeti ve yeni yilin beklentilerini “BES, enflasyonun
Uizerinde buiylime basarisi gosteriyor” baslgi altinda BNP Paribas Cardif
hazirladi. Mevzuat sayfamiza “Startup’larin Yatirrm Cekme Sansini

Artiran Strateji: Hukuki Yapilanma” baslikl yazisiyla isen&Kahveci Hukuk
katkida bulundu. “Likidite Riski ve Portfoy Yonetimindeki Etkileri” baslkli
yazlyi Risk Yonetimi sayfamizda okuyabilirsiniz. “ESG yatirimi: kisa vadeli
tirbulansin 6tesine bakmak” baslkli calisma CREATE-Research tarafindan
Siurdurulebilirlik sayfamiz icin hazirlandi.

Turkiye Yatirim Fonlari Pazari sayfasini Yapi Kredi Portfoy, Stratejist sayfasini
TEB Portfdy hazirladi. Bu sayida bir yabanci konugumuz da isvicre Portféy
Yonetimi Dernegi (AMAS) oldu. Davranissal Finans sayfasinda Pension
Research and Consulting tarafindan hazirlanan “Davranissal Finansla
Kazandiran Yatirim Stratejileri” baslikli yaziya yer verdik.

Fintek sayfalarimizda infina, Magnus ve Rasyonet/Odifin’in yeni tirtinlerine
yonelik yazilari yer alirken, Finans Tarihi’nde “Ocak Ayinda Nasil Para
Kaybedilir” basligi altinda tarih sayfalarinda keyifli bir gezi yapiyoruz. Sanat
sayfamizda Akbank Sanat’in 30. Yiliicin kapsamli bir séylesiye yer verdik.
Scala Kitapgi tarafindan hazirlanan Kitap Késesi yine zengin iceriklere sahip.

Saghkh, basarili bir yil dilerim.

Yagdiz ORAL

TKYD BASKANI €
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SEKTORDEN HABERLER

1. Foneva Portfoy Yonetimi AS'nin faaliyet izni
ve portfdy yoneticiligi yetki belgesi verildi.

2. KT Portféy Yonetimi AS’nin, cikarilmis ser-
mayesinin 50.000.000 Tlden 80.000.000 TLye
cikarilmasi ve Unvaninin “Kuveyt Turk Portfoy
Yonetimi AS” olarak degistirilmesine izin verildi.
3. Dogan Sirketler Grubu Holding AS'nin sahibi
oldugu %82,29 oranindaki Milpa Ticari ve Sinai
Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret AS (Sirket)
paylarinin tamaminin Re-Pie Portféy Yoneti-
mi AS Secondary Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu tarafindan devralinmasi sonucunda ortaya
cikan pay alim teklifinde bulunma yukumltlagu
kapsaminda, Sirket'in diger ortaklarina ait payla-
ri satin almak tzere, beher 1 TL nominal degerli
Sirket payi icin 8,9002 TL tizerinden zorunlu pay
alim teklifinde bulunulmasi amaciyla hazirlanan
pay alim teklifi bilgi formuna onay verildi.

4. Azimut Portfoy Yonetimi AS Birinci Gayri-
menkul Yatirim Fonu kurulusuna izin verildi.

5. Tera Portfoy Yonetimi AS ikinci Gayrimenkul
Yatirim Fonu kurulusuna izin verildi.

6. Huseyin Avni METINKALEnin sahibi oldugu
%055,68 oranindaki Tetamat Gida Yatinmlari AS
(Sirket) paylarinin RePie Portfoy Yonetimi AS
Zincir Magazacilik Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu tarafindan devralinmasi sonucunda ortaya
cikan pay alim teklifinde bulunma yukimltlugu
kapsaminda, Sirket'in diger ortaklarina ait payla-
ri satin almak tizere, beher 1 TL nominal degerli
Sirket payi icin 267,9523 TL tzerinden zorunlu
pay alim teklifinde bulunulmasi amaciyla hazir-
lanan pay alim teklifi bilgi formuna onay verildi.
7. Neo Portfoy Yonetimi AS'nin Neo Portfoy Y6-
netimi AS Kiymetli Madenler Semsiye Fonu'nun
kurulusunaizin verildi.

8. 150.000.000 TL kayith sermaye tavani iceri-
sinde 30.000.000 TL baslangic sermayeli MT

Portfoy Yonetimi AS tinvanli bir portfoy yonetim
sirketinin kurulusunaizin verildi.

9. Vega Portfoy Yonetimi AS’ne faaliyet izni ile
portfdy yoneticiligi ve yatinm danismanlhidi yetki
belgesi verildi.

10. Azimut Portfoy Yonetimi AS Ozgiin Ozel
Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun kurulusuna izin
verildi.

11. FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portféy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yati-
rim Fonu ve FT Gayrimenkul ve Girisim Sermaye-
si Portfoy Yonetimi AS ikinci Gayrimenkul Yatinm
Fonu katilma paylarinin ihracina iliskin ihrac bel-
geleri onaylandi.

12. WAM Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yati-
rim Fonu, WAM Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi
Yatirnm Fonu, WAM Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portfdy Yonetimi AS ikinci Gayrimenkul
Yatinm Fonu ve WAM Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi AS ikinci Girisim Ser-
mayesi Yatirnm Fonu katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrac belgeleri onaylandi.

13. Rota Portfoy Yonetimi AS'nin Rota Portfoy
Yonetimi AS Katiim Semsiye Fonu’nun kurulu-
sunaizin verildi.

14. Nurol Portféy Yonetimi AS Biiyiiyen Islet-
meler Girisim Sermayesi Yatinm Fonu’nun ku-
rulusuna izin veriimesi ve katilma paylarinin ih-
racina iliskin ihrac belgesinin onaylanmasi talebi
olumlu karsiland.

15. isra Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS’nin miinhasiran gayrimen-
kulve girisim sermayesi yatirim fonlari kurmak ve
yonetmek ile sinirli olmak tizere faaliyet izni ve
portfdy yoneticiligi yetki belgesi verilmesiile islet-
me adi olarak “isra Portfoy” ifadesini kullanmasi-

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

FON KURULUSLAR,
PYS FAALIVET iZNi,

BIRLESME,
SERMAYE ARTIS],
SUBELER

naizin verilmesi talepleri olumlu karsilandi.

16. Pusula Portféy Yonetimi AS’ne faaliyet izni
ile portfoy yoneticiligi ve yatinm danismanligi
yetki belgesi verildi.

17. Deniz Portfoy Yonetimi AS Birinci Katim
Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun katilma paylari-
ninihracinailiskin ihrag belgesi onaylandi.

18. Turkiye Hayat ve Emeklilik AS’nin Turkiye
Hayat ve Emeklilik AS Katiim Karma Emeklilik
Yatirim Fonu’nun kurulusunaizin verilmesive fon
paylarinin Kurul kaydina alinmasi talebi olumlu
karsilandi.

19. 150.000.000 TL kayith sermaye tavani iceri-
sinde 30.000.000 TL baslangi¢ sermayeli Sparta
Portfoy Yonetimi AS tinvanli bir portféy yonetim
sirketinin kurulusunaizin verildi.

20. Asagida unvanlarina yer verilen semsiye fon-
larin kurulusunaizin verildi.

Semsiye Fonun Unvani

Atlas Portfoy Yonetimi AS Kiymetli Madenler Semsiye
Fonu

Kare Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

Perform Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye
Fonu

Foneva Portfoy Yonetimi AS Degisken Semsiye Fon

Foneva Portféy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu

Foneva Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

Foneva Portfoy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

Hedef Portféy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu

Pusula Portfoy Yonetimi AS Degisken Semsiye Fon

Pusula Portfdy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu

Pusula Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

Pusula Portfoy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon
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21. Asadida unvanlarina yer verilen portfdy yonetim sirketlerinin cikarilmis

sermayelerinin artirilmasina izin verilmesi talepleri olumlu karsiland.
Mevcut Cikariimis Yeni Cikanimis

Portfoy Yonetim
Sermaye (TL)

Sirketinin Unvani

Sermaye (TL)

ICBC Turkey Portfgy YonetimiAS 10.000.000 40.000.000

Oragon Gayrimenkul ve Girisim

Sermayesi Portfdy Yonetimi AS 15.000.000 18.000.000

Kizilay Gayrimenkul ve Girisim

Sermayesi Portfoy Yonetimi AS 14.000.000 30.000.000

Trive Portfoy Yonetimi AS 30.000.000 45.000.000

Ziraat Portfoy Yonetimi AS 50.000.000 100.000.000

22. Asadida unvanlari yer alan gayrimenkul yatirim fonlari/girisim sermayesi
yatirim fonlarinin kurulusunaizin verilirken, katilma paylarininihracinailiskin
ihrac belgeleri onaylandi.

Fonun Unvani

24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfy Yonetimi AS Jipiter Girisim Sermayesi Yatirm Fonu
BV Portfty Yonetimi AS LT PRE-IPO Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Foneria Portfdy Ynetimi AS Usiincii Gayrimenkul Yatirim Fonu

Hedef Portfdy Yonetimi AS Filiz Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Rota Portfdy Ynetimi AS Rota Ventures Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Allbatross PortfGy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu
Tera Portfoy Yonetimi AS 3B Gayrimenkul Yatirim Fonu
Albaraka Portfgy Yonetimi AS Sglobe Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Allbatross PortfGy YonetimiAS ikinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Inveo Portfdy Yonetimi AS Birinci Sanayi Gayrimenkul Yatirm Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS Startupcentrum Alpha Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Yedinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

is Portfoy Yonetimi AS Altinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Qinvest Portfdy Yonetimi AS Pragma Capital Partners Endustriyel Sirketler Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Tera Portfdy Yonetimi AS Ludus Ventures Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

BV Portfdy Yonetimi AS Joygame PRE-IPO Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

istanbul Portféy Yonetimi AS Akson Yapay Zeka Teknolojileri
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Neo Portféy Yonetimi AS Fenercioglu Arsa Gayrimenkul Yatirim Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Fenercioglu Karma Gayrimenkul Yatinm Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Onuncu Gayrimenkul Yatirim Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Roya Gayrimenkul Yatirim Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Sekizinci Gayrimenkul Yatinm Fonu

Re-Pie Portfdy Yonetimi AS Ayaz Gayrimenkul Yatirim Fonu

Re-Pie Portfdy Yonetimi AS Seyhan Gayrimenkul Yatinm Fonu

A1 Portfoy Yonetimi AS ikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

A1 Portfdy Yonetimi AS Uctincii Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Re-Pie Portfdy Yonetimi AS Elektrik Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Re-Pie Portfésy Yonetimi AS ikas Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Re-Pie Portféy Yonetimi AS MG Ozel Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Re-Pie Portfdy Yonetimi AS Proptech Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Aktif Portfoy Yonetimi AS Startupfon Opportunity Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Dokuzuncu Gayrimenkul Yatirim Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Onuncu Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portf6y Yonetimi AS Onbirinci Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Onikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Hedef Portféy Yonetimi AS Efor Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Hedef Portf6y Yonetimi AS Fidan Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Hedef Portféy Yonetimi AS Yonca Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Inveo Portfty Yonetimi AS Ekolojik Yatirimlar Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Oragon Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Avrasya Gayrimenkul Yatirim Fonu

Oragon Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Ynetimi AS Bereket Gayrimenkul Yatirim Fonu

*Sermaye Piyasasi Kurulu Ekim-Aralik 2023 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

Fonun Unvani

Rota Portfdy Yonetimi AS Avrupa-Anadolu Gayrimenkul Yatirim Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS Proptech Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS Regnum Gayrimenkul Yatinm Fonu

Aktif Portfgy Yonetimi AS Altinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi AS Capital Invest Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Hedef Portfdy Yonetimi AS Global Trust Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Ak Portfdy Yonetimi AS Dordincti Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Ak Portfy Yonetimi AS J-START Ozel Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Atlas Portfdy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Atlas Portfdy Yonetimi AS Prime Gayrimenkul Yatirim Fonu

Nurol Portfdy Yonetimi AS Titra Teknoloji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS Regnum Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

23. Asagida unvanlari yer alan fonlarin katilma paylarinin ihracina iliskin
izahnameleri onaylandi.

Fonun Unvani

Aktif Portfdy ikinci Fon Sepeti Fonu

Allbatross Portféy Armada Serbest Ozel Fon

Allbatross Portfoy Arya Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Allbatross Portfay Veniis Serbest Ozel Fon

Azimut Portfoy ASERVA Serbest Ozel Fon

BV Portfoyy Ikinci Serbest Fon

Deniz Portfoy Kar Payi Odeyen Dokuzuncu Serbest (Déviz) Fon

Fiba Portféy OPY Para Piyasasi Serbest (TL) Ozel Fon

Foneria Portféy Coklu Varlik Katilim Fonu

Hedef Portfoy ikinci Katilim Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
QNB Finans Portfoy Kar Payi Odeyen Besinci Serbest (Déviz) Fon

Rota Portfoy Sekizinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Rota Portfy Dokuzuncu Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Rota Portféy Onuncu Serbest Fon

A1 Portfdy Altin Fonu

A1 Portféy Birinci Borclanma Araclari (TL) Fonu

A1 Portfoy Birinci Degisken Fon

A1 Portfdy Birinci Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Aktif Portfoy insaat Sektdrii Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Azimut Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfdy Kiymetli Madenler Katilim Fonu

Foneria Portfgy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Hedef Portfoy ikinci Degisken Fon

Rota Portféy Esin Serbest Ozel Fon

Rota Portf6y Onbirinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfty Deger Odakli 100 Sirketleri Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
Aktif Portfdy Teknoloji Katilim Fonu

Azimut Portfoy TAF Serbest Ozel Fon

BV Portfty Kayra Serbest Fon

Garanti Portféy Dértlii Serbest (Déviz) Ozel Fon

Garanti Portféy ERN Serbest (Déviz) Ozel Fon

Meksa Portfoy istatistiksel Arbitraj Serbest (TL) Fon

Yapi Kredi Portféy Moda Serbest (Déviz) (OzelFon

A1 Portfoy BIST 50 Disi Sirketler Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
A1 Portfoy Dérdiincii Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

A1 Portfy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Aktif Portfoy Birinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Atlas Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu

Foneria Portfdy ikinci Serbest Fon
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Foneria Portfdy Katilim Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Fon Senedi Yogun Fon)

Allbatross Portfdy Atmaca Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

HSBC Portféy Kar Payi Odeyen Mayis 2026 Serbest (Ddviz) Fon

Azimut Portfoy Deniz Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portféy Onyedinci Serbest (Déviz) Fon

Azimut Portfdy Merter Serbest (Ddviz) (OzelFon

Qinvest Portfdy MSK Serbest (Ddviz) Ozel Fon

Deniz Portféy 880 Serbest (Daviz) Ozel Fon

Rota Portfdy Onikinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfdy Aybiike Serbest (Ddviz) OzelFon

A1 Portfoy Besinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfdy Cagdas Serbest (Déviz) OzelFon

Allbatross Portféy Altius Serbest Fon

Azimut Portféyy ikinciKira Sertifikalar Katilim Fonu

Deniz Portfoy ihracatci Sirketler Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfoy Ekim 2028 Stirdiirulebilirlik Serbest (Déviz-ABD Dolari) Fon

is Portfy Onsekizinci Serbest (Déviz) Fon

QNB Finans Portfdy CBN Serbest (Déviz) Ozel Fon

Rota Portfdy Cip Teknolojileri Degisken Fon

Ak Portfty Besinci Serbest Fon

Allbatross Portfty ikinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Allbatross Portféy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Fiba Portféy ikinci Serbest (Déviz-Avro) Fon

Fiba Portféy Temmuz 2026 Serbest (Ddviz) Fon

Neo Portfy Magnus Serbest Fon

RE-PIE Portfty Besinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

RE-PIE Portfdy Birinci Serbest (Ddviz) Fon

RE-PIE Portfdy Dérdtincti Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Allbatross Portfy fkinci Degisken Fon

Inveo Portfoy Ugtinci Serbest Fon

Azimut Portfésy inan2 Serbest Ozel Fon

Azimut Portfdy Organik Serbest (Ddviz) OzelFon

Deniz Portfoy HOM Serbest (Ddviz) Ozel Fon

DenizPortfty TM Serbest (Déviz) Ozel Fon

Phillip Portfdy Fon Sepeti Fonu

QNB Finans Portféy Adamavi Serbest (Déviz) OzelFon

QNB Finans Portféy Leto Serbest (Déviz) OzelFon

Ak Portfty 2028 Serbest (Déviz) Fon

BV Portfty Birinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfdy Eylul Serbest (Ddviz) OzelFon

Deniz Portfy MSL Serbest Ozel Fon

Kare Portfoy Para Piyasasi Fonu

Perform Portfdy Para Piyasasi (TL) Fonu

Phillip Portfay Birinci Serbest Ozel Fon

QNB Finans Portfiy Kar Payi Odeyen Altinci Serbest (Déviz) Fon

Aktif Portfcy Robotik Teknolojileri Degisken Fon

Atlas Portfdy Altin Katilim Fonu

Hedef Portfoy Atlas Istatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Hedef Portfdy inciHisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Hedef Portfdy Ufuk Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfy Kar Payi Odeyen Serbest (Déviz) Fon

A1 Portfy Ikinci Degisken Fon

A1 Portfoy ikinci Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

A1 Portféy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

A1 Portfoy Altinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

A1 Portfoy Yedinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portféy Birinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfy Dérdiincii Serbest Fon

Ak Portfdy Onligtincii Serbest (Déviz) Fon

Ak Portféy Ondardinct Serbest (Déviz) Fon

Ak Portfy Onbesinci Serbest (Déviz) Fon

Inveo Portfty Dengeli Degisken Fon

Allbatross Portfy Aslan Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfdy MFTN Serbest (Déviz) OzelFon

Deniz Portfoy Bilce Serbest (Déviz) Ozel Fon

Garanti Portfoy Portakal Serbest (Déviz) Ozel Fon

Garanti Portfoy EGL Serbest (Ddviz) Ozel Fon

Garanti Portfy UNL Serbest (Ddviz) Ozel Fon

is Portfy Atlas Serbest (Ddviz) Ozl Fon

Qinvest Portfty BCC Serbest (Déviz) Ozel Fon

YapiKredi Portfoy Adalar Serbest (Doviz) OzelFon

Yapi Kredi Portfoy Akatlar Serbest (Doviz) (OzelFon

Ziraat Portfoy SSA Katilim Serbest (Doviz) Ozel Fon

*Sermaye Piyasasi Kurulu Ekim-Aralik 2023 donemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.
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Ak Portfoy’e Worl.d Finance’den 5. Kez
“Turkiye’nin En lyi Yatinm Yonetimi Sirketi”
Odiilu

Turkiye’nin en bliytik 6zel portféy yonetimi sirketi Ak Portfoy,
diinyanin 6nde gelen finans kurumlarindan World Finance
tarafindan, “Investment Management Awards 2023 -

Yatirim Yonetimi Odiilleri” kategorisinde art arda besinci

kez “Turkiye’nin En lyi Yatiim Yénetimi Sirketi” unvanini

aldi. Kuruldugu gtinden bu yana ana misyonunu, tasarruf
sahiplerinin birikim ve yatinmlarina deger katmak olarak
belirleyen ve sermaye piyasalarinin gelisimini ve derinlesmesini
destekleyen Ak Portfoy, World Finance’den bes yildir art arda bu
odult olan tek kurum oldu.

Uriin tasanimlarini gelecege odaklanarak ve diinyadaki
dedisimi takip ederek olusturduklarini ifade eden Ak Portfoy
Genel Mudurt Mehmet Ali Ersari, World Finance tarafindan
layik gériilen “Tiirkiye’nin En lyi Yatirim Yonetimi Sirketi”
o6dulunt bu yil da aldiklari igin buiytik memnuniyet duyduklarini
soyledi. Turkiye’nin en bulytik 6zel portfoy yonetimi sirketi
olduklari hatirlatan Ersari,
“Odagdimiza tasarruf sahiplerimizin
ihtiyac ve beklentilerini

aliyoruz. Yatirimcilarimizi
anlayarak onlara sundugumuz
yenilikgi Grtinlerimizle diinya
standartlarinda yeni nesil Uirtin ve
hizmetler gelistiriyoruz. Ust iste
gelen bu basari, kurum olarak
dogru yolda oldugumuzun bir
gostergesidir. Bu anlayisimiz

ve basarili fon yonetimimiz
uluslararasi kuruluslar tarafindan
da yakindan izleniyor ve takdirle
karsilaniyor,” dedi.
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Turkiye'nin ilk Deger Odakli Hisse Senedi Fonu Ak Portféy’den: VAY

Turkiye'nin 6zel sektordeki en blyuk Portfoy Yonetim
Sirketi olan Ak Portféy, tasarruf sahiplerinin ihtiyaclari
dogrultusunda tasarladigi Urtinlere bir yenisini ekledi. Ak
Portféy Deger Odakli Hisse Senedi Fonu VAY, Borsa istanbul
ev sahipliginde diizenlenen Gong Toéreni ile yatirimcilara
sunuldu.

Hisse senedi yatirrminin en temel yollarindan biri olan
“deger” temasina yatirim firsati sunan VAY ile, borsanin,
degerleme kriterleri acisindan secilen 30 sirketine tek islemle
yatirim yapilabiliyor.

Bu fonla ‘deger’ odakli yatirim temasini tasarruf sahipleriyle
bulusturduklarini belirten Ak Portféy Genel Muduri Mehmet
Ali  Ersari,
anlayisi ve egilimleri degisiyor.

“Turkiye’de yatirnm

Bunun en carpici érnedi sermaye
piyasasina gdsterilen ilgi. Gelismis
ekonomilere baktigimiz zaman
hane halkiyatirimlarinin agirlikli
olarak kolektifyatirim araclariyla
yapildigini gériiyoruz; Tiirkiye’de
deyatirim fonlarina yonelikilgi
giderekartiyor. ikiyil nce hisse
senedi fonlarindakiyatirimci sayisi
240 bin iken bu yil 1 milyon ytiz
bin diizeyine ulasti. Bu ortamda,
gelecediyansitan dogru temalara,
derin bir uzmanlikla yonetilen ve
tasarrufsahiplerinin ihtiyaclarina
yanit sunan yenilikci, ilham verici
Urtinlere ciddi bir talep oldugunu

gortiyoruz,” dedi.

Ersar, ihracatci sirketler, yerli teknoloji sirketleri, bankacilik
sektorli ve buyuyen sirketleri gibi cok cesitli odak alanlarinda,
Turkiye’nin en genis hisse senedi yatirnm Urlin evrenini
sunduklarina dikkat cekerek, fonun Turkiye'de ilk kez hisse
senedi yatiriminin en temel yollarindan biri olan “deder”
temasina yatirim firsati sundugunu kaydetti.
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_AK PORTFOY'DE -,
6DUL DOLUBIRYIL .

Ak Portféy, kazandigi @ prestijli 6dille 20230 zirvede kapatiyor.

' Dijital diinyadaki Gstiin performansi ve yenilikci projeleri, [}
The Hammers Awards, Sardis Odiilleri, Felis ve Smarties Awards
EMEA gibi 8ndé gelen platformlar tarafindan édiillendirilen
Ak Portfoy, basari grafigini stirekli ylkseltiyor.

THt—
HAMMERS
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Ersari, Borsa istanbul ile birlikte Tiirkiye'nin ilk deger odakli hisse senedi endeksini de “Borsa Istanbul Ak Portfoy Deger Odakli

100 Endeksi” adiyla kazandirdiklarini da ekledi.
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Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi

“2022 Emeklilik Yatinnm Fonlan
Getiri Lideri™

$%QNB .

FINANSPORTFOY

Global Banking & Finance Review

.. "Tiirkiye'nin En lyi

QNB Finansportfoy’e 2 OdUI Portfdy Yonetimi Sirketi"
Gelistirdigi finansal Urtnler ve uluslararasi
standartlarda sundugu istikrarli performans ile
yatirimcilarin finansal hedeflerine ulasmalarina
katkidabulunan QNB Finansportfdy, basarilarini
taclandiran iki yeni 6dultin sahibi oldu. QNB
Finansportfdy, Ingiltere merkezli ‘Global 4 qng

AV FINANSPORTFOY

Banking & Finance Review’ dergisi tarafindan
duzenlenen ‘Global Banking & Finance Awards
2023’ sduillerinde, “Turkiye’nin En lyi Portféy Yonetimi Sirketi” secildi. QNB Finansportfoy, bu ddiiliin yani sira ‘Tiirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi’ tarafindan diizenlenen, ‘8. TSPB Altin Boga Odiilleri’ kapsaminda, Emeklilik Yatirim Fonu’nda 2022 yili icin ‘En
Yuksek Getiri’ kategorisinde de &dile layik gorulda.

QNB Finansportfoy Genel Muduri Egemen Erden, “Yenilikci yaklasimlarimizi QNB Finansbank catisi altinda yarattigimiz giiclt
sinerjiyle birlestirerek ve musterilerimizi dogru zamanda dogru urlinlerle bulusturarak 2023 yilinda da sektdriimiize 6ncii olmayi
basardik,” dedi.

Erden, Emeklilik Yatirim Fonu’nda “En Yuksek Getiri” Kategorisi-2022 ddultne iliskin olarak da, “Yatirimcilara sagladigimiz katma
deger ile rekabetten ayrismamizin édullendirildigi bu kategorinin anlami ise bizim icin cok buiytik,” dedi.

.’ Yatirim yaparken
egitime destek imkani sunan

is Portféy TEV Egitime Destek Serbest Fonumuz

Sardis 2023'te 2 6dile layik goriildi.

IS PORTFOY

BIR YATIRIM FONU ILE
GELECEGI DEGISTIRMEK MUMKOUN MU?

i$ PORTFOY
TEV EGITIME DESTEK

Sirdrilebilirlik
‘Odakh
Inovasyon

SERBEST FON pozitit

Sosyal Etki

iS PORTFOY ———

EDU-Is Portféy TEV Egitime Destek Serbest Fon’a
Felis ve Sardis’ten Oddil

i$ PORTFOY

is Portfdy ve Turk Egitim Vakfi is birliginde kurulan EDU_—_is Portfoy TEV Egitime Destek Serbest Fon, Felis'ten “Kaliteli EGitime Erisim”
ve “Amaclar Icin Ortakliklar” kategorisinde 2 Basari Odilu alirken Sardis’te “Pozitif Sosyal Etki /Toplumsal Sosyal Sorumluluk”
kategorisinden Altin Sardis, “Surdurulebilirlik Odakli Inovasyon / Platformlar ve Diger Kuruluslar” kategorisinden de Gumus Sardis
odulu aldi.

Sosyal sorumlulukla yatirim fonlarinin yolunu kesistirmek tizere kurulan EDU-is Portféy TEV Egitime Destek Serbest Fon, binlerce
odgrenciye burs saglama hedefiyle yola cikti. Fondan elde edilen fon y&netim Ucretinin yarisi TEV’e aktarilarak egditim bursuna
déniismekte ve bu sayede yatirimcilar birikimlerini dederlendirirken es zamanl egditime de daimi destek olabilmektedirler. Bu
modelin alisilagelmis bagis ydntemine kiyasla getirdigi en 8nemli yenilik egitime destek olmak isteyenlerin dogrudan kendi mali
kaynaklarindan aktarimda bulunmak yerine, yatirimlarini Is Portfoy TEV EgJitime Destek Serbest Fon’da dederlendirerek, egditime
dizenlive stirdurulebilir bir destek verebilmeleridir.

(60}
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TKYD'den

urkiye Kurumsal Yatirimci Yoneti-

cileri Dernedi (TKYD) tarafindan

diizenlenen Portfoy Yonetimi Zirve-
sinin 3.st 15 Aralik 2023 gunt basta du-
zenleyici kurumlar olmak tizere sektoriin
tim paydaslarinin katilimi ile gercekles-
tirildi.

Zirvenin acilis konusmalari sonrasinda ilk
olarak BNP Paribas Portfoy Yonetimi Bas
Stratejisti Daniel Morris, kiiresel piyasa-
lardaki gelismeler ve beklentilere iliskin
bir sunum yapti. Ardindan Gelecegin Ya-
tinm Temalari, Alternatif Yatirim Fonlari:
Girisim Sermayesi Modeli, Kiiresel Eko-
nomik Gortintim, Turkiye’de Buyimenin
Gelecedi ve Bilesenleri ve Portfoy Yoneti-
mi Sektérii is Ortaklari baslikli dért panel
diizenlendi.

Zirvenin acihsi konusmasinda TKYD
Baskani Yagiz Oral, portfoy yonetimi sir-
ketleri tarafindan yonetilen blytkligin
2023 yilinda 6nemli bir sekilde artarak ti¢
trilyon liraya ulastigini ve bu buytkligun
gayrisafiyurticihasilanin %13,1’ine teka-
bul ettigini sdyledi. Ancak Oral, hizli artisa
ragmen yatirim fonlarinin yatirimci sayisi-
nin 4,3 milyon civarinda seyrettigini géz-
lemlediklerini belirterek, “Sektoriimizin
son yillarda sergiledigi etkileyici buiyime
ile geldigi bu noktayi cok 6nemsiyoruz,
ancak gelismis tlke ekonomileri ile kiyas-
ladigimizda gidecek daha cok yolun oldu-
gunu da gorlyoruz,” diye konustu.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Kurumsal Yatirimcilarin reel ekonomiye
katkisinin da hizh sekilde arttigina dikkat
ceken Oral’in verdigi bilgiye gore, Kasim
sonu itibari ile Gayrimenkul Yatirim Fon-
lari ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari-
nin yaptigi yatirim 150 milyar Turk lirasini
asarken, kurumsal yatirimcilarin pay se-
netlerine yaptigi yatinm 382 milyar TLye,
Ozel Sektor Tahvillerine yaptigi yatirim 33
milyar Tlye ulasti. Bu fonlarin toplamda
yatirimi 565 milyar Turk lirasi oldu.

TKYD olarak Surdurilebilirlik, Cevresel,
Sosyal, ve Kurumsal Yonetisim ve Etki
Yatirimlarina ¢cok 6nem verdiklerinin al-
tini ¢izen Oral, “Turkiye’de yatirim yone-
timinde de artan ilgi ile yaklasik 4 milyar
TL buyukltgiinde fon kurulmustur. Bizler
sektor olarak surdurulebilirlik temasini en
iyi sekilde desteklemeye devam edece-
giz,” dedi. Oral, Universite 6grencilerine
Yatinm Fonlarini ve TEFAS’I tanitmak ve
finansal okuryazarligi artirmak icin Turki-
ye Sermaye Piyasalari Birligi ve Takasbank
isbirligiile bu yil 3.sti diizenlenen Altin Yu-
murta Universiteli Fon Sepetim yarisma-
sinda “Surdurulebilirlik” fonlarina yatirim
yapilmasini zorunlu hale getirdiklerini
belirtti.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Bas-
kani ibrahim Omer Goniil, acihs konus-
masinda, kurumsal yatinmcilarin, serma-
yenin tabana yayilmasinda énemli bir rol
Ustlendigini sdyledi. Sermaye piyasasinin
derinliginin artmasi icin yatirim fonlarinin
bllytimesine verdikleri 5Sneme isaret eden
Gonal, bu konudaki calismalara devam
ettiklerini belirtti.

SPK Baskani Gonl, konusmasinda men-
kul kiymet yatirnm fonu ve emeklilik yati-
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| nim fonu piyasasinin gelisiminde 6nemli

rolt olan Turkiye Elektronik Fon Alim Sa-
tim Platformu (TEFAS) islemleri ile Birey-
sel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu
(BEFAS) hakkinda da bilgi verdi.

Gonul, “2023'te TEFAS'ta toplam is-
lem hacmi 1,7 trilyon liraya, BEFAS’ta ise
yaklasik 16,5 milyar liraya ulasmistir. Bu
gelismeler fon ekosistemi acgisindan ge-
lecege daha umutla bakmamizi saglyor.
Kurumsal yatirimci tabanindaki bu olum-
lu gelismeleri dikkate alarak, portfoy yo-
netim sekt6rintin kurumsal kapasitesinin
gliclendirilmesine yonelik 6nemli adimlar
attik, atmaya devam edecegiz,” diye ko-
nustu.

Gonul, yurutulen calismalar sonucunda
bu yil portfoy yonetim sirketlerinin orga-
nizasyonel yapisi ve sermaye acisindan
gliclendirilmesi amaciyla diizenlemeleri
yaptiklarini belirterek, bununla birlikte,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin ko-
runmasi ve yonetim sirecinde seffafligin
artirllmasi amaciyla dinyada “steward-
ship” olarak bilinen sorumlu yénetim il-
kelerine iliskin diizenleme calismalarinin
devam ettigini bildirdi.



BNP Paribas Asset Management Bas Pi-
yasa Stratejisti Daniel Morris, “Degisen
bir diinya icin surdurulebilir
yatirimcl,” baslikh su-
numunda, kiresel
yatirm stratejisi
temalarini makro,
hisse senedi ve sa-
bit getiri bashklari
altinda anlatti.

ABD'de 10 yillik reel

getiride beklenmeyen dal-
galanmalar yasandigini hatirlatan Morris,
“Satislarin nedeni ABD’de biitce aciginin
borc seviyelerinin mali strdurdlebilirligi
ileilgili endiselerdi. Oranlar geri geldi diye
bu endiseleri goz ardi etmek istemiyo-
ruz,” dedi ve yaklasan ABD secimlerinde
bir partinin tek basina tum hukiimetin
kontroliinii ele gecirmesi durumunda
vergi indirimleri, enerji gecisi icin daha
fazla harcama gibi blyuk kararlar alabile-
cedini, bunun da potansiyel olarak hazine
tahvillerinin gérinimuni bozabilecegdini
belirtti ama ekledi: “Bu senaryoda, tek
parti kontroltiniin aslinda olmasi muhte-
mel degildir, ancak elbette olabilir.”

Avrupa’da ise enflasyonda yavaslama go-
ruldugunu ve bunun da Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB) FED’den 6nce politika
faizlerini dustrme olasiligini artirdigi-
ni kaydeden Morris, pandemiden &nce
yiiksek enflasyona neden olan faktorleri,
isglicii piyasasl, kiresellesmeden uzak-
lasma ve enerji gecisi olarak siraladi.

Morris, “Bunlar, gecen yil gérdugimiz
enflasyondaki yavaslamanin bir nokta-
da durabilecedini, eger bu gerceklesirse
FED’in piyasanin bekledigi kadar hizli faiz
indirimi yapmayacadini gosteriyor. Bu
2024 icin daha az hos surprizlerden biri
olabilir,” diye konustu.

Olumlu yonde bakildiginda enflasyon ya-
vaslasa bile ABD’de resesyon olmamasi
anlamina gelen yumusak inis beklenti-
sine isaret eden Morris, “ABD’nin buyu-
mesine iki nedenden dolayl daha fazla
gliveniyoruz. ABD icin tglincl ceyrek bi-
ylimesi son derece giiclii (%5). Bu, FED’in
faiz oranlarini 525 baz puan artirmasinin

ardindan oldu. Bunun olmamasi gereki-
yordu. Daha ytiksek oranlar, (normalde)
bliyumenin dustigua anlamina gelir”,
dedi.

Son dort yildir yasanan kiresel pandemi,
kiresel kapanmalar, ardindan trilyonlarca
ABD dolari ve maliye ve para politikasi tes-
vikleri dahil olmak tizere yeniden acilmalar
seklindeki bir kombinasyonun daha 6nce
hic bir zaman gerceklesmemis olduguna
dikkat ceken Morris, “Ancak bu seferislerin
nasil gittigini bize sdyleyecek tarihsel bir
emsalimiz yok,” dedi.

Morris’e gore, bu olagandisiligin temel
nedeni, trilyonlarca dolarlik mali tesvikin
kisisel tuiketim harcamalarina yol acmasi
ve tuketici talebinin de gticlt olmaya de-
vam etmesi. Morris, “Tahminimiz, insan-
larin hala sahip oldugu fazla tasarruflarin
- devlet destegi sayesinde - 2024 sonuna
kadar tiikenmeyecedi yoniindedir,” dedi.

Morris, GSYiH biiytimesinin arkasindaki
diger itici guctin 6zellikle yazilm, yapay
zeka, imalat, yari iletkenler sektorle-
rindeki yatirimlar oldugunu belirtirken,
madencilik, petrol kuyulari, arama faa-
liyetlerinde yatirimlarin ise azaldiginin
gozlendigini belirterek, fosil yakittan
yenilenebilir enerjiye gecis politikasi ne-
deniyle bunun tam da istenen olduguna
isaret etti.

Avrupa’nin ise su anda resesyonda go-
rundiigunt belirten Morris, satin alma
yoneticisi endekslerinin (PMI) cogunlukla
50’nin altinda oldugunu gésterdi.

Enflasyonun Avrupa’da ABD’den daha
kati olmasinin bir baska faktori olarak,
Avrupa’da isglici piyasasinda sendi-
kalasmanin cok daha yiiksek olmasini
gosteren Morris, “Bircok sendika greve
gidiyor, enflasyon yliksek oldugu icin
daha yuksek maas istiyorlar ve cok fazla
ticret artisi elde ettikleri icin sanslilar. Av-
rupa’da ABD’den daha fazla ticret baskisi
goruyorsunuz,” dedi.

Yine de enflasyonun dustigunin go-

ruldugiine isaret eden Morris, “Avrupa
2024'te toparlanmali, buytiime cok gticlu
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olmayacak ama dordinct ceyrekten iti-
baren ABD yavaslarken Avrupa iyilesiyor
olmali,” dedi.

ABD'nin 2023’te “buyuk olumlu strpriz”
olmasina karsilik Cin'in de “buyiik olum-
suz surpriz” oldugunu belirten Morris, Uic
yillik kapanma sonrasinda Cin acildiginda
biytk bir toparlanma beklenmesine karsin
bunun olmadigini belirtti. Morris’e gore,
bunun iki temel nedeni var: Cin hiikiimeti,
karantinalar sirasinda ABD ve Avrupa’daki
gibi hanelere mali destek saglamadi, yani
karantinalar sona erdiginde insanlarin har-
cayacak cok parasi yoktu. Buna ek olarak,
kapanmanin Uc¢ yil olmasi sonucu, eko-
nomiye verilen zararin en azindan kapan-
malarin sadece birka¢ ay oldugu Avrupa
ve ABD’den cok daha buyik olmasi olasl.
Morris, Cin hikiimetinden 2024’te daha
fazla destek beklendigini belirtti.

Kiresel olarak teknolojinin iyi performans
gostermeye devam etmesi gerektigi tah-
mininde bulunan Morris, gelismekte olan
pazarlar arasinda da Tayvan ve Guiney Ko-
re’nin en iyilerden ikisi oldugunu belirtti.
Tark hisse senetlerinin 2023’te yatay sey-
rettigini belirten Morris, 2024’te daha iyi
olacaginiumdugunu kaydetti.

Sabit getirili varliklar icin FED’in faiz oranla-
rinin belirleyici olduguna isaret eden Mor-
ris, piyasadaki iki faiz indirimi beklentisine
karsilik, enflasyon bu kadar hizli dismedi-
gi veya bilylime cok gliclt olabilecedi icin
oranlarin tekrar yukselme potansiyelinin
oldugunu kaydetti. Euro Bolgesiicin ise po-
tansiyel olarak oranlarin diismeye devam
edecegini belirtti.

Morris, genel olarak emtiada bir yandan za-
yifca bliytime, diger yandan enerji gecisiyle
birlikte fosil yakitlara yapilan yatirimlarin
azalmasinin fiyatlari desteklemesi ile notr
beklentiicinde olduklarini kaydetti.
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Prof. Dr. Giler Aras, panelin basinda Aralik ayinda gerceklesti-
rilen Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konferansi COP28’de
(28th Conference of the Parties) finansileilgili sonuclara degine-
rek, diinyada 2050 yilinda sifir karbon hedefine ulasabilmek icin
dusuk karbonlu ekonomiye yonelik olarak yapilacak yatirimlarin
artirilmasi, buna yonelik inovasyonlarin ve bunlarin yeni yatirm
alanlari olarak belirlenmesinin 6ne ciktigini séyledi.

Prof. Aras, “Gelecekte her sey tahmin etmeyecediniz kadar
hizli bir sekilde yesillenecek. Surdurilebilirlik alanlariyla iliskili
yatirim yapmama ihtimali ortadan tamamen kalkacak. Dolayi-
siyla gelecekteki trendlerin ana temalarindan bir tanesini ve en
onemlisini bu olusturuyor,” dedi.

ikinci ana tema olarak teknolojiyi isaret eden Aras, “Teknoloji
olmadan zaten bu déniisimu saglayamiyorsunuz ve bu da bir
kaynak gerektiren alan olarak karsimiza cikiyor,” dedi.

Gelecegin temalari olarak tanimlanan alanlara yatirim yapan
Kontrolmatik sirketinin CEQ’su Sami Aslanhan, gelecekte fosil
yakitlarin yerini elektrifikasyonun alacagini gérerek bu alana ve
otomasyon alanina yatirim yaptiklarini anlatti. Otomasyon tara-
finda yazilimin gelecegdine de cok inandiklarini ancak yazilimin
calisacagi donanimlara ihtiya¢ duyuldugunu belirten Aslanhan,
“Yatirimlarimizi donanim Uizerine yapiyoruz, fakat bunlarin tize-
rinde de akilli yazihmlar olacak. IOT cihazlar ki bu sensorlerle
saglam verileri alabilelim, bunlariisleyebilelim...Bu sensérlerden
aldiginiz datayi islemeniz gerekiyor. Bu yazilimla bunlarin karar-
larini vermeniz gerekiyor. Sonrasinda da bunu uygulamak icin

: Moderatir:
Prof. Dr. Giller Aras - YTU Finans, Kurumsal Yonetim,
Stirdilriilebilirlik Merkezi Kurucu Direktorii/Entegre Raporlama Dernegi Kurucu Bagkani
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Panelistler:

Funda Uyar Geneci - SPK Kurumsal Yatinmeilar Dairesi Bagkani

Sami Aslanhan - Kontrolmatik Yonetim Kurulu Bagkani

Segil Yildiz - Tiirkiye Kalkinma Yatirim Bankas! Genel Miidir Yardimers/
Etki Yatirimi Danigma Kurulu Yonetim Kurulu Bagkan Yardimesi

Hale Ozsoy Biyikli - Turkven Private Equity Partner

robot gerekiyor, biz de robot teknolojilerine yatirim yaptik,” dedi.

Ardindan haberlesmenin saglanabilecegi GSM sebekeleri ol-
dugunu, burada da inovasyonun strdiglinii belirten Aslanhan,
yakin bir gelecekte bunlarin yerini de uydu haberlesmesinin ala-
cagini kaydetti.

Teknoloji yogun yatirimlarin sermaye ihtiyaci

Arge calismalari icin gereken finansmana ulasilmasinda zorla-
nildigini kaydeden Aslanhan, “Yiizde kag basariya ulasacaksiniz
bu belirsiz, bilinmedigi durumda da risk ortaya cikiyor ve bu riski
sermaye sahibi olan kisiler almak istemiyor. Burada da yeni ens-
trimanlar ortaya cikiyor. Ozellikle rnd projelerinin finansmani
icin bir yontem gelistirilmesi, bu tir risk sermayesi yatirimlarini
motive edecek enstriimanlar gerekiyor,” dedi.

Risk sermayesi sirketi Turkven Private Equity Partneri Hale Ozsoy
Biyikli, son 20 yilda hemrisk sermayesi fonlari tarafindan yapilan
yatirimlarin hem de bu sirketler tarafindan yonetilen sirket sayi-
sinin ¢cok hizli bliytdugiint belirterek, “Bizim gibi risk sermayesi
fonlan sirketlerde bir katalizor gorevi gériyor, sirketin bliyiime
hedeflerine daha hizli ulasmasi, kurumsal yonetime bir an evvel
kavusmasi, profesyonel yonetici eksikliklerini bir an evvel kapat-
masl, ejer sermayeye erisimi yoksa o sermaye acigini tamam-
lamasi acisindan sirkete cok buytk bir glic kazandiriyor,” dedi.

Turkiye'de ise 2000’li yillarda ilk fonu kurduklarini ve ardindan
2013 yihina kadar ¢cok hizh bir biiyime yasandigini anlatan Bi-



yikli, hem yonettikleri fonlar hem de fon y6neticisi sayisinin art-
masi kapsaminda yurt disinda yerlesik bircok fonun Tirkiye'de
yatirim yapar hale geldigini soyledi.

2018’denitibarenise FED'in bilanco daraltma politikalari dolayi-
siyla Turkiye gibi gelismekte olan ilkelere gelen finansmanin ki-
sitlanmasi ve Amerika’ya ve Avrupa’ya para yatiran fonlarin cok
ciddi getiriler elde etmelerinin gelismekte olan tlkelere ilginin
azalmasinin nedenleri olarak belirten Biyikli, kalkinma bankala-
rinin destegi ile sektoriin hayatina devam ettigini belirtti.

Yerli yatinmcinin potansiyel bir yatirimci haline gelmesinin se-
vindirici bir gelisme oldugunu kaydeden Biyikli, “Ge¢miste bizim
fon yatirimcilarina baktigimizda hep kurumsal yabanci yapilar
vardi. Simdi son dénemde yerli yatirimcilar da bu ise ilgi duyar
hale geldi. O cok sevindirici bir gelisme cuinkl yepyeni bir alan
yaratiyor,” dedi.

Risk sermayesinde yuiksek getiri yaratmak icin dikkat ettikleri
noktalari dile getiren Buyikli, “isler iyi de gitse kétii de gitse sir-
ketleri cok da sevsek, mutlaka bir glin cikip parayi nihai sahibine
getirisiyle beraber teslim etmemiz lazim. Oyle oldugu icin her
sey cikisa odakli, cikista kimlere satilir, bu sirketin daha yliksek
bir deger yaratmasi icin nelerin olmasi lazim ki, bu profesyonel
yonetim olabilir, seffaflik olabilir, belli teknolojilere yapilmis ya-
tirim olabilir ama mutlaka stirdirlebilirlik oluyor,” diye konustu.

Biyikli, uzun vadeli para yatirirken herkes icin etki, stirdurilebilir-
lik konularinin olmazsa olmaz bir kavram haline geldigine dikkat
cekerek, “Buna odakli yatirim olmasa bile mutlaka bu konudaki
yapmasli gerekenleri yapmis olarak, alninin acik olmasi lazim ki
ciddi bir cikis potansiyeli olsun,” dedi.

Turkiye Kalkinma Yatinnm Bankasi Genel Mudur Yardimcisi ve
Etki Yatirimi Danisma Kurulu Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Secil Yildiz, ESG konularini yatirim kararlarina katarken negatif
etkilerin ortadan kaldirilmasinin dusiinuildugiing, etki yatirnmin-
da ise buna ilaveten pozitif etki yaratilmasinin hedeflendigi ta-
niminiyapti.

Etki yatirminin “akhmizi kullandigimiz icin, genel cercevede
gelecegimizi dusundugumiz, finansal konulardan sorumlu
yoneticiler olarak riskleri dogru diizglin analiz ettigimiz icin” ya-
pilmasi gerektigini belirten Yildiz, artik sadece finansal risklerin
analizi, buna goére planlamalar ve stratejilerin yetmedigini kay-
detti.

Siirdiiriilebilirlik ve etki yatirnrminda
diizenleyicilere diisen gorevler

Prof. Aras greenwashing konusuna dikkat cekerek, “2050’ye
net sifir hedefi koyuyorsunuz, ama bu hedefe gercekgi olarak
ulasabilecek misiniz, bir yol haritaniz var mi, ya da verilen fon ya
da kaynak etki yatirimini bastan sona bitun sirecini takip edip
onun bitdn kriterlerini saghyor mu? Bunlarla ilgili cok ciddi soru
isaretleri var,” dedi ve bu konuda en biiytik gérevin duizenleyici-
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lere distligiine isaret etti.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Yatirimcilar Dairesi
Baskani Funda Uyar Geneci, SPK’nin strdurilebilirlik konusuna
bakisi ve bu konudaki diizenleme ve projeleri anlatti. Geneci,
“Sardurulebilirlik sadece sosyal cevresel ve yonetisim faktorle-
rinden olusmuyor, toplumsal cinsiyet esitligi, biyocesitlilik ve do-
ganin korunmasi gibi konulari da iceriyor. O anlamda kurumsal
yatirimcilar finansman ihtiyaci icindeki sirketler icin dnemli bir
kaynak,” dedi.

Yurt disinda stewardship kodlari olarak tanimlanan sorumlu
yonetim ilkeleri konusunda bir 6neri seti hazirladiklarini belirten
Geneci, “Artik portféy yonetim sirketlerinin kisa vadeli yatirm
yapmaktan ziyade yatirim yaptiklari sirketlerin uzun vadeli per-
formanslarinin gelistirilmesini ve strdurulebilirlik konularinda
yatirimlarinin gelisimine yardimci olmasi icin daha aktif olarak
genel kurullarinda, hatta yonetimlerinde yer almasini bekliyo-
ruz,” dedi.

Portféy yonetim sirketlerinin bu konuda yaptiklari, verdikle-
ri oylar, katildiklari toplantilar, gindeme getirdikleri konular
ile ilgili olarak da kamuyu bilgilendirmelerinin 6nem tasidigini
kaydeden Geneci, “Yatirimci bilsin ki ‘bu portféy yonetim sirketi
bu yonde kararlar aliyor. O zaman ben, kaynaklarimi bu portféy
yonetim sirketleri araciligiyla sirketlere aktarayim’ demesini isti-
yoruz,” dedi.

Duizenleme aciklandiktan sonra yurtrltige girmesi icin belirli bir
tarih verilecegini ve raporlama icin de sire verilecegini kayde-
den Geneci, portfdy yonetim sirketlerinin bu konuda bir insan
kaynagdi olusturmalarinin da gerekecegine isaret etti, uyum icin
kurumsal yatirnnmcilar dairesi olarak her tiirlti destegi verecekle-
rinin de altini cizdi.

Aras, ESG degerlemesi konusuna dikkat cekerek, degerlemeyi
yapacak uzmanlarin istihdam edilmesinin cok dnemli hale gel-
digini belirtirken, finansal ve finansal olmayan bilginin birlikte ve
bagdlantili olarak raporlandigi entegre raporlarin 6nemli oldugu-
nu da vurguladi.

Yildiz da, “Artik faaliyet raporu ve surdurilebilirlik raporlarinin
otesine cikip entegre rapora gecmekte 6zellikle finansal okur
yazarligi yliksek sirketlerde cok cok ciddi yarar var,” dedi ve etki
raporu konusunda bilgi verdi.

Turkiye'de etki prensiplerini banka olarak ilk imzalayan kurulus
olduklarini ve iki yildir etki raporu hazirladiklarini belirten Yildiz,
“Attigimiz her adima ne tip bir etki yaratiriz diye bakiyoruz,”
dedi. Diinyada mevcut durumda 3.500 etki yatiriminin 2 trilyon
dolari asmis durumda oldugunu kaydeden Yildiz'a gére regi-
lasyonda cok hizl ve iyi durumda olan tlkemizde yatirim cekme
konusunda bankalarin finansman bacaginda daha cok kaynak
ayirmasi, yatirimcilarin da “etki yatirimlarini bir fantezi olarak
degil odak noktalarina almalar” gerekiyor.



TKYD'den

?»”

Moderatr:
Goktiirk Istkpmnar, Ak Portfty Yonetimi Genel Miidiir Yardimcisi

Ak Portfoy Yonetimi Genel Mudur Yardimcisi Goktirk Isikpi-
nar’in verdigi bilgilere gore, Eyltil 2023 itibariyle 270 adet girisim
sermayesi fonu bulunuyor. Fonlarin buyik cogunlugu tohum
asamasl yatirimi yapan yani tek islemde yaklasik 200.000 dolar
ile 1 milyon dolar arasi yatirim yapan fonlar. 2023 Eylul itibariyle
Startup Turkey verilerine gére, tohum asamasina yatirim yapan
fonlarin toplam buyukltigu 104 milyon dolar oldu.

Isikpinar, kiiresel girisim sermayesi yatirim fonlarinda FED faiz
politikasinin sektére yansimasinin sonucu olarak olusan du-
zeltme ile degerlemelerin %40 geriledigini, ancak Turkiye'de
degerlemelerin geri gelmedigini kaydetti. Bunu 6zellikle tohum
alaninayatirim yapan fonlarin sayilarindaki ciddi artisla acikladi.
Isikpinar, sermaye finansmani yerine gectigimiz dénemde SAFE
denilen hisseye donusturilebilir bor¢ finansmaninin sayisinin
ciddi miktarda arttiginin gorildugunt soyledi.

Girisim sermayesi alaninda fon faaliyetleri

Tiirkiye Kalkinma Yatirim Bankasi Genel Mudiirii ibrahim Oztop,
girisim sermayesinin bankanin kalkinma ve yatirim bankacilig
faaliyetlerinin yaninda tictinct is kolu oldugunu belirterek Kal-
kinma Girisim Sermayesi isimli portféy yonetim sirketi tarafin-
dan yonetilen Turkiye Kalkinma Fonu hakkinda, “Devlet bankasi
oldugumuzdan dolayi kalkinma kuruluslarinin da 6zellikle sade-
ce sirketlere orta uzun vadeli kredi degil de ayni zamanda sirket-
lere ortak olmak suretiyle, fonlarin fonu marifetiyle de yapabili-
yorlar. Dolayisiyla iyi ginde de k&t glinde de bu konuda dyle bir
kaynadi olusturmaya calisiyoruz,” dedi.

Ozto_p, mevcut durumda yedi adet fonun tohumdan baslayip
KOB/l’lere kadar gelen yatirimlari oldugunu belirterek, 2023
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Panelistler:

Ibrahim Oztop - Tiirkiye Kalkinma Yatirim Bankasi Genel Miidirii, TSPB
Baskani

Fatih Canan - TEB Girigim Bankacilir Girigim Evi Miidiri

Serdar Alemdar - ODTU Teknokent Genel Midiir

sonu itibariyle 20. sirkete dogrudan yatirim yapmis olduklari-
ni sdyledi. Bunlara ek olarak ODTU Teknokent knowhow’indan
faydalanmak tizere onlarla da bir fon kurduklarini, ayrica savun-
ma sanayi ile kurulan bir fon ve katilim sermayesini cekmek icin
de béyle bir fon kurduklarini anlatan Oztop, “Bunun disinda bazi
kriterlere uymayan o6zellikle finansal teknolojik sirketlere de ya-
tinm yapmak amaciyla bankanin kendisi bir fon kurdu. O da bi-
zim bankanin bilancosundan koymus oldugumuz fon. Dolayisiy-
la amacimiz burada ekosistemi tamamen desteklemek,” dedi.

Sektdruin bir diger 6nemli bacagdi olan teknoparklar konusunda
da ulkemizde kurulan ilk teknopark olan ODTU Teknokent Ge-
nel Mudurt Serdar Alemdar, Teknopark’in 1990 yilinda kuruldu-
gunu, 2001 yilinda da bugtinki teknoloji gelistirme bdlgelerini
tanimlayan kanunun cikip, “bir milat olan” vergi avantajinin gel-
digini anlatti. ik basta tiniversite arazisi icerisinde insa edilip bu-
raya teknoloji sirketlerinin alinmasi seklinde kurgulanan yapilar
varken, zamanla Organize Sanayi Bélgelerini (OSB) ve sanayiciyi
de dahil etmek icin OSB’ler icerisinde de teknoparklar kuruldu-
gunu soyleyen Alemdar, mevcut durumda dedisik sehirlerde 103
resmi teknopark oldugunu, bunlarin 86 tanesinin faal durumda
bulundugunu belirtti.

ODTU Teknokent’in girisimcilik odakli bir teknopark oldugunu
sdyleyen Alemdar, “400 sirketin %76’si ilk kez ODTU Tekno-
kent’te girisimciler tarafindan kurulmus sirketler. Burada kuru-
lup buytimis, 600-700 kisiye ulasmis veya unicorn olmus pek
cok start up’a ev sahipligi yapiyoruz. Belli bir bliytiklige geldik-
ten sonra da ya Ankara’da ya baska sehirlerde ya da yurt disinda
bu startuplar biilyimelerine devam ediyorlar. Girisimcilige daha
birinci glinden 6nem vermemiz birinci farkimiz,” dedi. OD-
TU’niin hemen yaninda olmalarinin ikinci avantajlari oldugunu



belirten Alemdar, “ingilizce egitim verilen, gérece iyi bir egitimi
olan, tlkenin en iyi genclerinin geldigi bir kurumdayiz. Hocalari-
mizin yarisindan fazlasinin doktoralari yurt disindan, dolayisiyla
diinya capinda sorunlari gorebiliyorlar, arastirmalar bu yénde
oluyor,” dedi.

Alemdar, Uiclincli avantajlarinin da yatirim konusuna ilk glinden
beri egilmis bir yapilarinin olmasini gésterdi. Alemdar’in verdigi
bilgiye gore, teknokent’te belli bir buytkltige gelmis sirketlerin
kuruculari bir Melek Yatirim agi kurdular. Bireysel melek yatirim-
cilara yonelik vergi tesvikleri konusundaki mevzuat cikti. Daha
sonra yaklasik 2 milyon dolarlik bir kaynak revize ederek Growth
Circuit isimli bir yatinm sirketi kuruldu. Bununla yine agirlikh
olarak ODTU teknokentteki sirketlerin yani sira Tiirkiye’deki de-
eptech focus islere de yatirim yapiliyor. Alemdar, Hazine’nin de
paydasi oldugu 1514 programi kapsaminda agirlikli olarak Tur-
kiye’de yatirim yapan iki fona Leading Partner olunarak, fonun
nasil yonetildigini 6grenme firsatina sahip olduklarini, ayrica
invest 101 adini verdikleri 101/erken asama yatirimlar yapan bir
fonu gecen yil sonunda kapattiklarini da kaydetti.

2023'U yedi adet yatinmla kapadiklarini kaydeden Alemdar,
2022 yilinda 1 milyon TL tizerinde muafiyetten faydalanan sir-
ketlerin muafiyetlerinin % 2’sini girisim sermayesi yatirim fonla-
rina, yatirim ortakliklarina veya kulucka sirketlerine yatirim yap-
ma zorunlulugu geldigini hatirlatarak, “Biz %2 yukimlulagina
kanalize edebilecedimiz bir fon olarak invest 101’i kurgulamis-
tik ama Turkiye Kalkinma Fonu ile yakaladigimiz sinerjiyle bu is
onun cok Gtesine gitti,” dedi.

Bankacilarin start-uplara bakisini anlatan TEB Girisim Bankaci-
hig1 Girisim Evi Mudurt Fatih Canan, ODTU basta olmak iizere
bircok teknoparkta calistiklarini kaydederek “Burada urtnler,
surec, hizmet her sey farkli ve dogdugu asamadan biiyime asa-
masli hatta kurumsal sirket olana kadarki butiin asamalarinda
finansal tarafta kredi ve diger unsurlarla desteklemeye calisiyo-
ruz,” dedi. inkiibasyon Merkezi'ni 2013 yilinda kuran ilk banka
olduklarini sdyleyen Canan, TiM ile is ortakhgi yaptiklarini ve
2015 yilinda 10 tane girisim evi actiklarini belirtti. Sadece fin-
tech sirketlerine dedil, biitlin alanlara dokunmaya calistiklarini
soyleyen Canan, bugiine kadar 2.000’den fazla girisimciyle ca-
listiklarini kaydetti.

Girisimler nasil destekleniyor?

Isikpinar, ekosistemdeki gelismeleri 6zetlerken 2018 yilindan
beri tohum asamasindaki girisimcilerin 680 milyon dolar yatirim
almis oldugunu belirtti. Yatirnmlarin cok tohuma odaklandigina
isaret eden Isikpinar, bir sonraki asama olan seri A'ya cikan giri-
simlerin ise Turkiye’de finansmana erisiminde énemli bir sikint
olduguna dikkat cekti.

Turkven ile baslayan fonlama sayesinde kalkinma kuruluslarinin
da destedi ile 20 yildir kaynak saglandigini ancak son yillarda
ciddi bir daralma oldugunu kaydeden Oztop, “Biz bir 20 yil para
bollugu yasadik. Su anda malum artan faizler, enflasyon sonu-
cunda paranin da artik biraz daha memleketine donmesi ile ilgili
bir durumu hasil olunca, aslinda bizim buraya yeteri kadar disa-
ridan kaynak toplamadigimiz ortaya ¢ikiyor ama bunun yaninda
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ciddi bir ilgi var,” diye konustu ve sektoriin 6ncelikli ihtiyaclarini
insan kaynagi ve yabanci kaynak cekmek olarak vurguladi.

Seri A asamanin finansmani konusunda Alemdar, “Turkiye'deki
basaril ekipler seri A’'larini yurt disinda yapiyorlar ama diinya-
daki bu kis ortaminda da yatirnmini alip buyitebilecek olanlar
2025-2026'da cikislarini yapacaklar. En azindan Amerika’da ve
bir kismi Birlesik Krallik’taki gérdtigiim Seri A lider yatinmcilar
daha 6nce cikis yapmis girisimciler. Onlar girisimciyi daha iyi an-
liyorlar, daha dogru firsatlar gériyorlar, hem de teknolojiden ¢cok
biiylik paralar kazaninca yine teknolojideki pek cok ise yatirim
yapmaya ¢ok daha istekli oluyorlar,” dedi.

Invest 101 fonunda ODTU Teknokent olarak finansal katkilarinin
sembolik diizeyde oldugunu belirten Alemdar, “Bizim buradaki
temel rolimiiz deal flow saglamak...Bu sirketleri cok yakindan
taniyoruz,” dedi. ODTU Teknokent’te ayrica teknoloji validasyo-
nu yaptiklarini da belirtti. Alemdar, ODTU mezunlarindan gelen
Uiniversiteye katki taleplerini degerlendirerek, Invest 101’i birey-
sel yatirimciya da actiklarini kaydetti ve 25.000 dolar taahhtt
edecek gercek kisileri de fona davet sonucu beklentinin cok tize-
rinde birilgi gordiklerini anlatt.

Canan, kendilerine gelen girisim tekliflerini nasil degerlendir-
diklerini anlatirken, “Geldidiniz an itibariyle sifir bilanco olan bir
sirkete bile biz destek verebiliyoruz. TUBITAK, KOSGEB yatirimi
almis olmasi, Teknopark sirketi olmasi gibi bircok kriter var. Biz
de yatinnmciya benzer kriterlere bakiyoruz. Takimi nasil, daha
once bir seri girisimci mi, bir basarisi var mi? Clinki bilangoya
baktiginizda zaten herhangi bir sey gérme sansiniz yok. Startup
asamasinda biytidiigu zaman is farkhlasiyor,” dedi.

Bankacilik tarafinin disinda mentérlik almak, danismanhk al-
mak veya yurt disina acilmak isteyen girisimlere de destek ol-
duklarini belirten Canan, “Tabii burada banka olarak bir yatirim
yapmiyoruz, ama bircok kurumla, fonla dirsek temasimiz var,”
dedi ve hedeflerinin erken asamada potansiyeli kesefetmek ol-
dugunun altini ¢izdi.

Seri A asama finansmaninda zorluklar konusunda ise Canan,
“Start up’in global zihniyet ile ilerlemesi icin aslinda belki bu
zorluk da biraz gerekiyor, clinkt Tirkiye'de kolay lokal para bul-
dudunuzda da bu sefer global dustinmeyi belki g6z ardi ediyor-
sunuz. Diger tlirlt siz para bulmak icin globale gitmek zorunda
oldugunuz durumda zaten global zihniyet ile gitmek zorunda-
siniz,” dedi.

Yeni projeleri olan startup.com’dan da bahseden Canan, “Star-
tuplar kendi profil sayfalarini olusturacaklar. Biz bittin kurumsal
yatirimcilari oraya davet edecediz. Turkiye'ye 6zgii olmayacak.
Basarabilirsek BNP’nin biittin tlkelerine agmayi dustintyoruz,”
dedi.
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Bizi nasil bir 2024 bekliyor?

Kuresel ekonomide 2024 beklentilerini aktaran Bloomberg
ekonomisti Selva Bahar Baziki, “10 yillardan beri gérmedigimiz
hizda bir sikilasmanin aslinda tepe noktasindayiz. Bircok tilkede
para politikasinin zirveye ulastigini géruiyoruz,” dedi.

Faizin buyimeye etkisini “en iyi ihtimalle tlimli bir duraksama”
olarak ©zetenebilecedini kaydeden Baziki, burada ABD’deki
durumun belirleyici olacadina isaret etti ve orada “cok kisa bir
resesyon sonrasinda hizli bir toparlanma ama gecmisi aratan
bir bitytime” dngérdiiklerini sdyledi. ingiltere modelinde yiizde
52 resesyon, Avrupa Birligi'nde “sinirda toparlanmaya calisan
bir durum” tahminlerini ileten Baziki, Turkiye icin ticaret iliskileri
nedeniyle 6nemli olan Almanya’nin “sifirin tam altinda duraksa-
yan, daralan bir alanda” gériindtiguinu ifade etti.

Enflasyonda ise bircok tilkede sonuc alinabildiginin gérindugu-
ni kaydeden Baziki, Turkiye icin yillik ortalama %57 beklentileri
oldugu soyledi.

Cin’in konut sektoriinde yasadigi problemlere karsin, devletin
buyuk tesvikleriyle o problemleri asarak buyumeyi %5’e ceke-
bilecedini 6ngordiklerini belirten Baziki, ancak son aciklanan
verilerin Cin’in baz etkisiyle bliyiduguinu gosterdigini sdyledi ve
“Baz etkisiyle bliyliyen Cin hic asina olmadigimiz bir kavram. Bu
da kamunun destegiyle konut sekt6ériiniin canlandirilarak, insa-
at, emtiaya talep ve fiyatlarin bize yansimasi olarak bir beklenti
olusturuyor,” diye ekledi.
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Panelistler:
Prof. Dr. Hakan Kara - Ekonomist _
Selva Bahar Baziki - Bloomberg Tiirkiye ve Isvec ekonomisti

Ekonomist Prof. Dr. Hakan Kara da kiiresel gérinumun Turki-
ye'ye yansimasi acisindan degerlendirmede bulunarak eskiden
sermaye akimlari kredi dénglisti déviz kuru déngusi ile tam
anlamiyla senkronize oldugu icin kiresel risk istahinin iyiles-
mesinin Turkiye’yi cok olumlu etkiledigini hatirlatti. Kara, 2018
yilindan sonra ise 6zellikle swap piyasasinin kapatiimasi, daha
sonra déviz kuru piyasasinin ve kredi piyasasinin merkezi otorite
tarafindan daha yakin markajla yonetilmesi ile birlikte diinyada-
ki finansal kosullarin Turkiye’ye etkisinin cok azalmaya basladi-
gini aktardi.

CDSlerin diismesinin Turk Hazinesi ve sirketlerinin daha disiik
maliyetle bor¢clanmasini sadlayacadi icin uzun vadede olumlu
oldugunu kaydeden Kara’ya gére en énemli kanal emtia fiyati
kanali. Turkiye’nin yliksek cari aciginin en 6nemli sebeplerinden
birinin enerji fiyatlari ve altin ithalatindaki artis olduguna isaret
eden Kara, “Enflasyon baskilari azaliyor. Emtia fiyatlari gevsiyor,
enerji fiyatlari da gevsedi. Turkiye’nin dis ticaret haddiiyilesiyor,”
dedi. Ancak 6zellikle Almanya’nin talebinin zayiflamasinin ihra-
catta buyumeyi yavaslatacagina degindi.

Kara, son iki yildir bir biiyime saglandigina dikkat ¢ekerken, “...
ama o bliyiime c¢ok dengeli gelmedi. Ekonomide bazi risk biri-
kimine yol acti. O risk birikimini azaltmak icin de ne yapmamiz
gerekiyor? Yani dis talebin katkisini artirip ithalati yavaslatip i¢
talebi yavaslatip bir dengelenme saglamamiz gerekiyor,” dedi.

Kara, “Kuresel konjonktire baktigimiz zaman politika tasarimi
acisindan bu dengelenmeyi biraz fiyatlar Gzerinden yapacaklar
gibi gortintiyor. Yani enerji fiyatlarindaki disus, altin ithalatini
kismak icin birtakim tedbirler cari acigi dustrecek, amareel den-



gelenme anlaminda, yanii¢ talebi asiri bastirmayacaklar gibi. Bu
secime kadar olan hikaye, secimden sonra muhtemelen ikinci
ceyrekten itibaren ek tedbirler devreye gelebilir, yani maliye po-
litikasinda vergi tarafinda ek tedbirler devreye girebilir. O zaman
biraz daha bir dengelenmenin basladigini gérebiliriz,” dedi.

Baziki, 2023 yilindaki secim ve ardindan depremin biitceye etki-
sinin buiyuik olmasini beklediklerini kaydetti. Baziki, 2024 icin de
gecen yil 6ngorilen aciga benzer bir acik 6ngdrduklerini belir-
terek, buyiimeden cok feragat etmeyecek bir politikanin secim
oncesinde Kamu Maliyesi tarafindan tekrar bir harcama canlan-
masi, ylksek oranda asgari ticret glincellemesi olabilecegini de
hesaba katan bir 6ngoéride bulunduklarini kaydetti.

Biiylime beklentileri

Baziki, 2023 icin buytime beklentilerinin %4.4 oldugunu, 2024
yili icin ise 3 Ustlinde olan biytime oranini %2.8’e cektiklerini
belirterek, “Buradaki sebep enflasyondaki gérinimin katili-
ginin, faiz politikasinda daha uzun vadeli bir siki durusun biraz
daha tahmin ettigimizden daha uzun olacagini 6ngériyoruz,”
dedi ve bu oranin Turkiye’'nin potansiyelinin altinda oldugunu
ekledi.

Biyiime beklentileri konusunda Prof. Kara, “Kendi icinde tutarl
bir program yapmak istiyorsa eger o zaman bu bliylimenin po-
tansiyelin altina diismesi gerekiyor. Ama 2’ye dogru gidersek bu
defa finansal istikrarsizlik problemleri belki baslayabilir. O yiiz-
den issizligi cok artirmayacak ama enflasyonu da disurecek bir
blylime 3 civarinda gériintiyor ama bence bu oranda buytiime-
nin iki sene devam etmesi lazim, 6yle bir sene olmaz. O denge-
lenmeyi saglamak icin 2024 ve 2025 yilinda 3 civarinda buyiime
lazim ancak o zaman gercekten arzu edilen patikaya gelebiliriz,”
dedi.

is Portfoy Yonetimi Genel Mudur Yardimaisi Niliifer Sezgin, faiz
artinmlarinin kredi bliylimesini yavaslattigina deginerek, kredi
blylimesinin aylik olarak % 2 ila 4 bandina gerilemis olduguna
isaret etti.

Prof. Kara, bu durumla daha 6nce karsilasilmadigini belirterek,
“FED 40 yilin en hizli faiz artisini yapti ama Amerikan ekonomisi
yavaslamiyor. En 6nemli sebebi pandemi doneminde insanlarin
tasarruflarini artirmis olmasiydi...Turkiye’de de benzer bir durum
olabilir clinkti dusiik faiz ortaminda borclanip da reel riinlere
yatiranlar, arsa, ey, arac alanlarin hala boyle bir birikimleri var.
Bu da buyuimedeki yavaslamayi engelliyor olabilir,” diye konus-
tu. Ancak bu birikimlerin de bir siire sonra eriyip servet etkisinin
ortadan kalkacagini ekledi.

Enflasyonda egilimler

Bloomberg’den Baziki, 2024 yilinda “Merkez Bankasi’nin sikilas-
masinin sadece faiz artirimiyla degil diger kanallarla da uygula-
digi sikilasmanin etkisinin de rol oynadigi bir dezenflasyon siire-
ci” olacagini belirterek, “ Fakat bunu ¢cok yavas cok uzun siireye
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yayilmis bir stire¢ olarak goriiyoruz,” diye ekledi.

Prof. Kara, “Merkez Bankasi’nin ne yapmasi gerektigiyle ne ya-
pacadi arasindaki fark simdi cok azaldi. Eskiden o fark cok faz-
laydi. Ne yapmasi gerektigi konusunu piyasaya vermiyordu ama
simdi bilgi veriyor. Ne yapmasi gerektigi konusuyla ne yaptiklari
birbirine bayadi bir yakinsiyor,” dedi.

Politika faizinin %45’e dogru gitmesi gerektigini séyleyen Kara,
“Benim gonlimden 50 geciyordu, clinki enflasyondaki katilik
cidden oyle boyle degil yani son iki senede fiyatlama davranisla-
rinda bozulma 6yle bir yere geldi ki kisa vadede onu durdurmak
icin bir sok vermek gerekiyor. O soku ne kadar erken verirseniz
o kadar erken indirebilirsiniz...Secimden sonra hemen yapilsay-
di 35 yeterli olurdu ama o tren kacti. Simdi Merkez Bankasi’nin
kendi patikasina gétiirmesiicin 50’lere falan cikmasi lazim ama
sudaolabilir45’ lere cikip uzun siire tutabilir. Yani benim hissiya-
tim 45’lere cikarsa eder, onumuzdeki Agustos ayindan itibaren
indirmeye baslayabilir,” dedi.

Enflasyonda ise daha cok 2025 yilini 6nemsedigini kaydeden
Prof. Kara, “Beklenti anketinde 12 ay sonrasi icin beklenen enf-
lasyonun yatay kesit standart sapmasina baktim, cok ciddi an-
lamda asagi dogru geliyor. Yani ankete tahminlerini verenler
arasindaki uzlasma artmis ve 12 ay sonrasi icin hepsi 40 civarina
yakinsiyorlar ama 24 ay sonra hala cok genis bir bant var. Yani
oradaki standart sapma asagi dismuyor. Demek ki Merkez Ban-
kasi’nin ikna etmek icin biraz daha pozitif stirpriz vermesine ihti-
yaci var,” diye konustu.

Yabanciyatinmcilarinilgisinin artmasi hangi
kosullara bagh?

Son dénemde gdzlenen yabanci yatirimcinin ilgisini Mayis se-
cimlerinden sonra para politikasi cercevesindeki dedgisiklige
badlayan Baziki, “Belki de giris hizindaki bekledigimiz hiza ula-
samamizin bir sebebi de, orta uzun vadedeki enflasyon beklen-
tisinde fikir birligi olusturamamamizin sebebi de ayni olabilir.
O da Merkez Bankasi’nin durusunun ne siire bu sekilde devam
edecedine dair beklentimiz,” diye konustu.

Prof. Kara da, kisa vadede faizi artirip portféy yatirimlarini ¢ek-
menin zor bir sey olmadigini belirterek, “Asil is stirdtrulebilir bir
politika tasarlamakta. Orada da tabii reel kur meselesi 6ne ¢iki-
yor. Reel kurda bir miktar degerlenmeye ihtiyac var. Enflasyon
oyle bir katilasti ki ve daha 6nce yaptigimiz calismalar da cok net
bir sekilde gosteriyor enflasyonla kur arasindaki iliski de cok yik-
seldi. Yani artik doviz kuru enflasyonun temel belirleyicisi oldu.
Dolayistyla mevcut ekonomi yénetimine déviz kurunu kontrol
etmek, su anda enflasyonla miicadelesinden cok cazip goriinu-
yor,” dedi. Kara, enflasyon beklentilerini kontrol etmek icin ithmli
bir reel degerlenme egiliminde kalinacagi tahmininde buluna-
rak, beklentisinin en fazla % 5-10 civarinda bir reel degerlenme
oldugunu belirtti.
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Portfoy yonetimi sektorinin “olaganisti”
buiytimesine karsilik hentiz bilytime stirecinin
basinda oldugunu ancak sorumluluklarinin
da arttigini_belirten Misyon Yatim Bankasi
CEQ’su Dr. Onder Halisdemir, “Sekt6riimiiziin
performansi tlkemizin artik daha genis bir ke-
simini ilgilendiriyor. Mesele kisa vadeli kazanc-
larimiz ve kazandirdiklarimiz degil, yatinmlara
ve yatinmcilara vermis oldugumuz hizmetler
daha cok oluyor. Hepimiz yeni yatirnmlara ve-
sile olmanin, yatinmci bazini genisletmenin ve
tilkemizin bir bolgesel yatim Ussii olmasinin
heyecani, azmiicerisindeyiz,” dedi.

Sektoriin bir is ortagl olarak Misyon Yatirim
Bankasi hakkinda bilgi veren Halisdemir, ban-
kanin yerini saklama bankaciliginda ve fon
hizmet bankaciliinda tanimladigini belirterek,
“Duinyadaki iyi 6rnekleri, bu isin iyi yapildigi til-
kelerdeki 6rnekleri analiz ederek, aradaki farki
kapayacak atiim ve calismalar icerisindeyiz.
Yilinilk ceyreginde bunlari sektorle tanistirmak
icin biz de sabirsizlaniyoruz,” dedi.

Halisdemir, portféy yonetimiis ortaklarinin bas-
ta diizenleyici kuruluslar olmak tizere sektdre
hizmet veren data sirketleri, teknoloji sirketleri,
danismanlik sirketlerinin sektdriin kalitesini be-
lirleyen, yukari ceken unsurlar oldugunu ve bir
ekosistemi olusturdugunu kaydetti.

Portfoy yonetimi sektoriiniin
biiyiimesiicin yapilan calismalar

CFA Society Istanbul Baskani Alper Alkan, CFA
olarak nitelikli insan kaynaginin yetistirilmesi
konusunda sektore destek olduklarini belir-
terek, Universite 6grencilerine yonelik olarak
duzenlenen CFA Institute Research Challenge
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Panelistler:

yarismasini anlatti. Alkan’in verdigi bilgiye gore,
yarismada 6grenciler hisse senedi arastirma
raporu yaziyorlar. Oncesinde cesitli konularda
webinarlar ile 6grenciler destekleniyor. Akade-
mi mentorleri ve sektér mentorleri var. Alkan,
gerek hedef sirket gerekse sponsorlarda bu 6§-
rencilere hem staj imkani hem de sonrasinda
uzun donemli tam zamanli is firsatlari da sun-
makta olduklarini ekledi.

Alkan niceliksel yatinmci artisina karsilik nitelikli
insan kaynaginin énemine vurgu yaparak, CFA
Institute tarafindan verilen cesitli sertifikalar ve
online kurslar oldugunu belirtti. Etik konusu-
nun da altini cizen Alkan, “Etik dnemli capa-
lardan bir tanesi. Bir tanesi de GIPS dedigimiz
Global Investment Performance Standard da
performansin adil, seffaf bir sekilde hesaplan-
masl ve bunun sunulmasi anlaminda CFA'in
globalde yapmis oldugu énemlistandartlardan
birtanesi,” dedi.

Odifin Kurucu Ortagi Odul Cengel de portfcy
yonetim sektdriine yonelik olarak varlik sinifi
bazinda ve portfoy analizlerine yonelik yazilim-
lar gelistirdiklerini belirterek, varlik sinifi bazin-
da Urlinlerinden 6rekler verdi.

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasina yo-
nelik kapsamli bir ¢c6ztim sunduklarini belirten
Cengel, “2008 yilindan itibaren &zel sektor
tahvillerinin ihrac edilmesiyle birlikte bu pazar
cok buytdu, trtin cesitliligi cok artti. Dolayisiy-
la manuel streclerle takip edilmesi mumkin
olmayan hale ulasti. Burada biz otomatik gelis-
tirilmis yani ciddi kapsamli bir veri seti topluyo-
ruz ve bunlari otomatik fonksiyonlar sayesinde
kullanicilarimiza sunuyoruz. Dolayisiyla ihrag
sureclerini otomatize etmenin bir parcasini
gerceklestiriyoruz diyebilirim,” dedi.
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Alper Alkan, CFA - CFA Society istanbul Bagkani / Odiil Gengel - Odifin Kurucu Ortag
Serra Berkol Erciyes - Forlnvest CEQ'su / Prof. Dr. Serra Eren Sarioglu - Ludens Finansal Hizmetler Kurucu Ortag
Serkan Karabacak - Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulugu (SPL) Genel Miidiiri

Rasyonet ile birlikte yazilim gelistirme stirecle-
rini yurttttklerini séyleyen Cengel, “Rasyonet
btinyesinde gelistirilen bir hisse senedi Urtinu-
miiz var. Burada da hem yurt ici hem de global
piyasalardaki sirketlerin finansal tablolari yani
sira sermaye piyasasinda islem géren hisseleri-
nin fiyat bilgileri yer aliyor. Dolayisiyla bu sirket-
lerin yurt icinde ve yurt disindaki benzerleri ile
karsilastirma imkani sagliyoruz,” dedi.

Fon yonetimine yonelik bir uygulamadan da
bahseden Cengel, “Yatirim fonlari ve emeklilik
fonlari verilerini iceren bir uygulama. Burada
da karsilastirmali benzer analizleri yapiliyor
veya kapsamli olarak benchmark history takip
edilebiliyor,” dedi.

Portfoy analizlerine yonelik uygulamalarinin
altini cizen Cengel, portfoy yonetim sekt6riine
yonelik olarak son 10 yil icerisinde mevzuat
kapsaminin genisletilmesiyle, yatinm sinirla-
malarina kontrollerin getirildigini, risk yoneti-
mi tarafinda da analiz sureclerinin biraz daha
zorlastirildigini, fon bazinda farkli analizlerin
yapilmasi gereksinimlerinin ortaya ¢iktigini ha-
tirlatarak, “Burada biraz daha otomatize edil-
mis sistemler sunmaya calisiyoruz. Biraz daha
otomatize edilmis diyorum ¢linkii buralarin
cok ciddi gelisme potansiyeli oldugunu diisu-
niiyorum yani global piyasalardaki trtinlerle
karsilastirdigimizda bizdeki halen yari otoma-
tik diyebiliriz,” diye konustu.

Forlnvest CEO’su Serra Berkol Erciyes de, daha
once Forex Bilgi lletisim olan isimlerini sadece
Forex degil tim finansal sektdre hizmet verme-
lerinden dolayi Forlnvest olarak yeni bir marka
konumlandirmasina gittiklerini anlatti. Son 10
yilda da ciddi bir dijital dontisiimden gectikle-



rini anlatan Erciyes’in verdigi ilgiye gore, twit-
ter'da 500,000’den fazla takipgisi olan Forex
haber markasi korundu, Forex trader app ise
Forlnvest App olarak yenilendi.

Forlnvest’in misyonunu yatirimin herkes icin
ulasilir kolay ve anlasilir olmasi seklinde acik-
layan Erciyes, “Portfoy yonetim sirketleri daha
nitelikli kurumsal kullanicilara hitap ediyorlar.
Bu alanda hem teknolojiyle, veriyle ve uctan
uca kesintisiz bir servis vererek hem teknolojik
bir servis sagliyoruz, hem de yatirim okur yazar-
higiniarttirmaya calisiyoruz,” dedi.

Guindemdeki gémiilt finans konusuna da de-
ginen Erciyes, “Biz bunu cok 6nce yaptik. Banka
Mobil subelerinin icine yatinm kitliphanemizi
cok hizl bir sekilde entegre ettik...Guntmuz-
de bu iyice hizlandi ve sadece finans kanalla-
rinda degil finans disi kanallarinda, 6zellikle de
genclerin yatirima olan ilgisiyle onlarin konfor
alanlarinda halihazirda kullandiklari uygula-
malarinicine de finans gémdiltiyor,” dedi.

Ludens Finansal Hizmetler Kurucu Ortag Prof.
Dr. Serra Eren Sarioglu, lyi Gelir markasiyla bir
tarafta portféy yonetim sirketleri, fon yoneti-
cileri, bir tarafta da yatinmcilar olan bir ekosis-
tem kurmaya calistiklarini soyledi. Sarioglu,
“Yatinm fonlarinin dogru bilinebilmesi, dogru
anlasilabilmesi icin hem lyi Gelir Fon Platformu
isminde bir web uygulamasi vasitasiyla hem de
sosyal medya kanallarimizla yatinmcilarimizla
portféy yoneticilerimizi bir araya getiriyoruz.
Fonlari bizim web uygulamamiz Uzerinden
analiz edebiliyorlar. Fonlarla ilgili bircok para-
metreye, risk parametreleri, getiri parametre-
lerine ulasabiliyorlar. Ayni zamanda da iceride
olusturmus oldugumuz icerikler, videolarimiz,
blog yazilarimiz ve haftalik biltenlerimiz vasi-
tasiyla da yatirimcilara hep yatinm fonu diyo-
ruz,” dedi.

Sarioglu'nun verdigi bilgiye gére, lyi Gelir You-
Tube kanali yatirim fonlari konusundaiilk ve tek
YouTubekanali. Burada periyodik programlarla
yatirim fonlari yatinmcilara anlatiliyor. Yatirm-
cilar, lyi Gelir web uygulamasinda portféylerini
takip edebiliyorlar. lyi Gelir algoritmasi, her ay
bir risk profiline gére robo portfoyler tiretiyor.

Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim
Kurulusu (SPL) Genel Miiduirii Serkan Karaba-
cak da calismalarinianlatti. Karabacak’in verdi-
gi bilgiye gore, sistemde su anda 117.000 tane
lisans var. Portfoy yonetim sirketlerinde 734 kisi
lisansa tabi pozisyonlarda calisiyor. Karabacak,
SPInin 2022-2023 donemindeki calismalari
kapsaminda dncelikle kadit tabanli sinavlardan
cikildigini belirterek, “Yedi bélgemizde yedi bui-
yuk ana sehirde elektronik sinav merkezleri ih-
das ettik, bu kapsayiciligi arttirdi ve asagi yukari
22.000 tane modul Uretirken, Aralik itibariyle
70.000 kisi girmeye basladi,” dedi.

Karabacak, “Sinavlardan sonrasi yenileme egi-
timleri dedigimiz adult education kapsaminda
vermeye calistigimiz egitimler oluyor. Lisansa
tabi pozisyonlarin tic yilda bir gelip bu egitim-
leri almasi gerekiyor,” dedi. Mevcut 39 dersi
90’in tizerine cikarttiklarini belirten Karabacak,
“Birkac haftaya kadar sektdr sermaye piyasasi
kurumlarimiz ve halka acik sirketlerimiz 90’in

izerinde secimlik derse kavusacaklar ki bu en
azindan sektorde bilgi seviyesini biraz daha art-
tiracagini duistintiyoruz,” dedi.

SPL esas sozlesmesini degistirip 6zel istihdam
buirosu olarak ISKUR'dan lisans aldiklarini s6y-
leyen Karabacak, “Su anda 19 tane portfdy yo-
netim sirketi sistemimizde bulunuyor ve 1600
kisi basvurmus durumda. Bu sektorii biraz
rahatlatacak diye dustintiyoruz. Bu da 6nemli
hizmetlerimizden birisi olacak. Tabii bunu biraz
daha gelistirecegiz, yil sonu itibariyle de mec-
buren Uicretli duruma getirecegdiz,” dedi.

Sinav calisma rehberlerini de gelistirmek is-
tediklerini soyleyen Karabacak, “Calismalara
basladik. Basari oranlarini da dikkate almamiz
gerekiyor. Bunun disinda akademik camia ile
sektorli bir araya getirecedimiz bir model tizeri-
ne calistyoruz. SPL Journal cikacak, uluslararasi
hakemli akademik kisilerin puan toplayacagdi
bir dergi de ¢cikartma noktasindayiz,” dedi.

Hizmetlerin ve bilginin tabana
yayilmasiicin globalde ve Tiirkiye’de
one cikan temalar

Alper Alkan, CFA, 2024’te glindemde birinci si-
rada yatinmci gliveninin olmasi gerektigini be-
lirterek, yatirmci sayisinin niceliksel biytime-
sinin yarattigi dinamiklerin bunu gerektirdigini
kaydetti. Ikinci olarak geng nesile dikkat ceken
Alkan, “Sosyal medyanin 6zellikle geng nesilde
yatinm kararlarinda, bilgiyi almada ne kadar
etkili oldugunu goriiyoruz. Biz de CFA Society
Istanbul olarak esasen yakin zamanda bdyle
bir arastirmayi yapacadiz, ¢inkii MKK Ekim
sonu verilerine gére 8,5 milyon hisse senedi
yatirimaisi var. Bunun 5 milyonu 40 yasin alti
ve yine ayni istatistige gore de 20 yasin altinda
da 310.000 civarinda yatirmci var. Dolayisiyla
onlarin yatinm yaparken sosyal medyadaki
etkilesimini masaya koyup, yatirmcliyi tanima
anlaminda sektoriin ajandasinda olmasi ge-
rektigini dustintiyorum,” dedi.

Alkan, tictincti konu olarak tiim sektor paydas-
lari ve Universitelerle biraraya gelip Turkiye'de
sektorlin geleceginin konusulacagi bir calis-
manin da giindeme alinmasi gerektigini vur-
gulad..

Odul Cengel, portfoy yonetimi sektorl icin
onuimuzdeki bes yillik stireg icerisinde 6zellikle
operasyonel surecleri iyilestirecek gelisme-
leri gérmeyi beklediklerini kaydetti. Cengel,
“Entegre bir portfdy yonetimi sisteminin tim
kurumlar tarafindan adapte edilmesini bekli-
yoruz. Baktigimiz zaman ayni kurum icerisinde
ayni veriye farkli farkli departmanlar tarafindan
ihtiyac duyuldugunu goériiyoruz ve bu depart-
manlarda herkes kendisi veriye ulasmaya cali-
slyor, yani bir ortak merkezi bir veri tabani yok,”
dedi.

Genc is glictiniin manuel sirecleri istemedi-
gine de dikkat ceken Cengel, “Ayni isin tekrar
yapilmasi burada ayni veriye farkli kanallardan
ulasmaya calismalari, veriye ulasmanin bu ka-
dar zor olmasi kabul edilebilir seyler dedil...En-
tegre bir portfoy yonetim sistemi dedik ama ilk
basta kurum icerisindeki veri altyapisinin buna
uygun hale getirilmesi gerekiyor. Dolayisiyla
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burada bir dijital dontstimti gorebiliriz,” dedi.

Cengel ikinci olarak “connectivity” konusu-
na dikkat cekerek, “Is ortaklariyla aradaki veri
akisinda da bir dijitallesme gorecegimizi duisu-
nilyoruz, ama bunun da zaman alacaginin far-
kindayiz. Ontiimiizdeki bes yil icerisinde bu tarz
bir donuisimu gorecegiz,” dedi. Cengel, ayrica
raporlama strecini de birkac saatten birkag
saniyeye veya birkac dakikaya dusurebilecek
sistemler oldugunu, musteri kabul stireclerinde
de dijitallesmenin goriilebilecedini sGyledi.

Bireysel yatirimci tabaninin
genclesmesi

Erciyes, yurtdisinda Fora isimli geng nesile hitap
eden yeni uygulamalari oldugunu belirterek,
“Bunu Turkiye'ye de getirecegiz, fakat 6nce
Ingiltere pazarinda acildik. Gencler hem bittin
enstriimanlara ulasmak hem de buitlin piyasa-
lara erismek istiyorlar. Biz de yeni uygulamami-
z1 bir Instagram gibi, sosyal medya uygulamasi
gibi kurguladik...Otomatik bir podcaste donus-
tirduk. Herkes portfoyunt kendi sayfasinda
takip ettigi enstrimanlarla ilgili gtinltik olarak
Podcast dinleyebiliyor,” dedi.

ingiltere’de Forlnvest Labs isimli olusumlarini
anlatan Erciyes, “Burada STKlar Universitelerle
isbirliginde oldugumuz bir ortam var. Bu da cok
onem verdigimiz ve genclerle hareket ettigimiz
biralan,” dedi.

Prof. Sarioglu ise, genclerin isteyecedi daha
farkli yatinm araclari olacagina dikkat cekerek,
“Mesela dijital para yatirimlarina bizim neslimi-
ze gore daha sicak bakiyorlar. Biraz daha hizl
para kazanmak istiyorlar. Dolayisiyla Y ve Z ku-
saklari yatinma bakis acisi olarak bizden daha
farkli bir noktadalar. O ylizden de ihtiyaclari ve
istekleri cok farkli olacak” dedi.

Karabacak da, son zamanlarda tniversitelerle
cok sik bir araya gelmeye basladiklarini belir-
terek, “Mesela bir Isletme bolimiinde veya lk-
tisat bolumiindeki derslere diyelim ki Sermaye
Piyasasi Lisanslama dersi de konuldu. Isteyen-
ler secimlik olarak bu dersi alacaklar ve final
sinavlari yerine bizim diizey bir diizey 2 diizey
3 gibisinavlarimiza girecekler ve replase edebi-
lecekler,” dedi.

Sinavlarda sorularin zor olmadigini duistindu-
guinu de kaydeden Karabacak, sekt6riin de ic-
sel egitimlerle hazirida destek verebilecegine
isaret ederek, “Sttidyo kurduk ve post prodtik-
siyon hizmetleri de yapiyoruz. Eger portfoy y6-
netim sirketlerimiz de béyle bir hizmet almak
isterlerse ki cikar catismasina dusmeden biz
onlara yardimci olabiliriz. Gerek anahtar teslim
icerikleri Uretiriz, hizmet sunariz gerek de kendi
iceriklerini Ureten hocalariyla ya da kendiinsan
kaynaklariyla calisirlar. Biz de ona prodiiksiyon
hizmetleri veririz,” dedi.

TKYD 3. Portfoy Yonetimi Zirvesi panellerini
buradan dinleyebilirsiniz.
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Yasin Atikler AKtif Portfy Genel Mildilri

Yurt disl tarafindan faiz
indirimlerinin glindemde oldugu
bir yil olacak ve Trkiye gibi
gelismekte olan dlkeleri bu
konjonktlr destekleyecektir.

2023 yili oldukca dalgali bir yil olarak geride
kaldi; yurt icinde oncelikle genel secimler,
yurt disinda da jeopolitik gelismeler piya-
salardaki fiyatlamalara yon verdi diyebiliriz.
Hem Rusya-Ukrayna hem Israil-Filistin hem
de son giinlerde 6n plana cikan Kizilde-
niz’deki gelismeler ile bu yilin da jeopolitik
tansiyon acisindan yuksek gecmesine ne-
den olacaktir. Ekonomik pencereden baka-
cak olursak da 6ncelikle Amerikan Merkez
Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) tarafindan atilmasi beklenen genisle-
yiciadimlaryakindan takip edilecektir. Genel
beklenti, buyilinilk yarisinda FED tarafindan
ilk faiz indirim adiminin atilacagi yoniinde
goruniyor. Avrupa tarafinda ise bas aktér
olan Almanya’dan gelen veriler pek i¢ acicl
degil... Almanya ekonomisi 2023 yilinda,
tuketici harcamalarini sikistiran yuksek enf-
lasyon ve tlkenin zayif kiiresel talepten zarar
goren sanayi modelinin de etkisiyle darald.
Dolayisiyla yurt disi tarafindan faiz indi-
rimlerinin glindemde oldugu bir yil olacak
ve Turkiye gibi gelismekte olan ulkeleri bu
konjonktiir destekleyecektir. Ontimiizdeki
donemdeki glindem maddelerinden olan
yerel secimler sonrasinda siki durusun sade-
ce Para Politikasi degil Mali Politikalar ile de
desteklenmesi yabanci ilgisini daha 6n pla-
na ¢ikartabilir. Oncelikle uzun vadeli TL tah-
viller ile BIST banka hisselerine olan yabanci
ilgisinin Aralik ayinda da strdtigunu gorduk;
yabanci yatirimcilar gectigimiz Aralik ayinda
pay piyasalarinda net 565,2 milyon dolarlik
alim yapmisti. Mevcut ekonomi politikalari-
nin surdurrtilmesi bu ilginin de yil genelinde
artarak siirmesini beraberinde getirecektir.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Batuhan Ozsahin MaPortfy CI0

2024 artan faizlerle
birlikte cok daha siki finansal
kosullardan gececegimiz,
biyimenin enflasyonu diisirme
hedefleri ile uyumlu olarak
yavaslayacagi ancak yillar sonra
Tlrk Lirasinin ilk defa reel olarak
deger kazanacagi bir yil olarak
tarihe gececegini distiniiyoruz.

2023 yilini secimler sonrasi baslayan “eko-
nomide rasyonellesme” adimlarinin atildigi
ve ciddi bir para politikasi sikilastirmasiyla
birlikte son iki yilda olusan makro ekonomik
dengesizliklerin ¢6zUmu icin daha umut
dolu halde kapatiyoruz. Secimler 6ncesi
ortaya cikan tablo, Turkiye’nin bir 6deme-
ler dengesi krizine dogru yoneldigini gos-
terirken, son alti ayda yeni ekonomi taki-
minin kararli ve tutarli adimlari, kaybolan
uluslararasi kredibilitenin ne kadar ¢abuk
kazanilabilecegini tlke CDS'lerinin 700’ler
seviyesinden 330’lara gerilemesi ile teyit
etti. Uluslararasi derecelendirme kuruluslari
yillar sonra Turkiye’nin kredi gérintimint
arttirirken, S&P iki ay icerisinde gérinimui 2
defa yukseltti ve 2024 yilinda bir kredi notu
artinmiicin kapiyi acik birakti.

2024 artan faizlerle birlikte cok daha siki
finansal kosullardan gececedimiz, buyu-
menin enflasyonu dustrme hedefleri ile
uyumlu olarak yavaslayacadgi ancak yillar
sonra Turk Lirasininilk defa reel olarak deger
kazanacad bir yil olarak tarihe gececegini
dusuntyoruz. Beklenen enflasyonla daha
uyumlu bir reel faiz, yavaslayan ekonomi
ile azalan cari acik Turk lirasinin Gzerindeki
baskiyl azaltacak ve Ulkemizdeki tasarruf
sahiplerinin daha agirlikh olarak TL enstri-
manlara yonelecegini distinliyoruz.
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Emrah Parlan Global MD Portfoy Arastirma Uzmani

ibrahim Aksoy

HSBC Portfdy Basekonomist - Stratejist

Hakan Deprem, CFA

Inveo Portfty Ekonomist

Yilinilk aylarinda yine
asgari tcret artisinin etkisiyle
enflasyonda gegici bir artis
egilimi olasi goriintiyor. Bununla
birlikte gelecek aylarda doviz
kurlarindaki thmli seyir ve
talepteki dengelenmenin
sonucunda enflasyonda
yeniden ilimli bir azalis egilimi
goriilebilecegini tahmin
ediyoruz.

Enflasyonla miicadele kapsaminda 2023 yili
Haziran ayinda baslayan faiz artirimlarinin
etkisiyle sanayi Uretimi gibi gdstergelerde
iimh yavaslama sinyalleri gértilmektedir. Bu
egilimin 2024 yilinin ilk aylarinda devam et-
mesini ve ekonomik aktivitenin dnceki yila
kiyasla daha sinirli bir bllylime géstermesini
6ngoriyoruz. Asgari Ucret artisinin ve sek-
torel tesviklerin tuketim ve yatinmlar tze-
rindeki olumlu etkisi ise kismen dengeleyici
etki yaratabilir. Bu kapsamda 2023 yili buyi-
mesini %4,4, 2024 yili blylmesini ise %4,0
civarinda 6ngoriyoruz. Yilin ilk aylarinda
yine asgari Ucret artisinin etkisiyle enflas-
yonda gecici bir artis egilimi olasi gériintiyor.
Bununla birlikte gelecek aylarda déviz kurla-
rindaki ihmli seyir ve talepteki dengelenme-
nin sonucunda enflasyonda yeniden ilimli
bir azalis egilimi gorilebilecegini tahmin
ediyoruz. Dolayisiyla 2023 sonunda %64,77
olan yillik enflasyonun Mayis ayinda %80 ile
zirve seviyelere ulasmasini, sonraki aylarda
gerileyerek yili %45,5 civarinda tamamla-
masini dngoriyoruz.

HSBC Portfdy Yonetimi
olarak, biiytimenin 2023 icin
tahmin ettigimiz %4.5'ten
2024'te %4'e sinirh Olclide
yavaslamasini ongoriyoruz.

HSBC Portfoy Yonetimi olarak, btiyimenin
2023 icintahmin ettigimiz %4.5’ten 2024’te
%4’ sinirh &lclide yavaslamasini 6ngori-
yoruz. Ithalatta bekledigimiz daralmayla
birlikte net dis talebin biiylimeye katkisinin
pozitife donmesini, hanehalki talebinin bi-
yimeye katkisinin azalmasini éngériyoruz.
Diger yandan, 2024 icin cari acigin 35 milyar
dolar (GSYIH'nin %3.1"i) olacagini tahmin
ediyoruz.

Enflasyon goriinimd, halen olumsuz fiyat
belirleme davranislari, yerel secimler sonra-
sinda TLde yasanabilecek olasi deger kay-
bi ve Ocak ayindaki asgari Ucret artisinin
maliyetlere etkisi nedeniyle zorlu kalmaya
devam ediyor. Enflasyonun Mayis'ta %70-
75 bandinda olmasi olasi goriintiyor. Ancak
para politikasinda atilan adimlarin etkisi ve
ikinci yaridaki baz etkisiyle enflasyonun yil-
sonunda ylizde 45’e gerilemesi muhtemel.

TLdeki deger kaybinin son aylarda sinirli kal-
masli ve asgari licret artisi sonrasinda iretim
maliyetlerinin  6nemli 6lctide artabilecek
olmasi 2024'te Turkiye’nin ihrac Urinlerini
yurt disinda gérece daha pahali, ithal malla-
ri ise yurticinde Uretilenlere gére daha ucuz
hale getirebilir. Bu nedenle, dis dengeler aci-
sindan TlLde birinci ceyrek sonrasinda son
aylardakine goére daha yiiksek oranl deger
kaybi yasanmasi gerekebilir. Dolar/TLnin
2024 sonunda 44 civarinda olabilecegini 6n-
goriyoruz.
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Ozellikle yerel secimler
sonrasinda ekonomi
politikalarinda istikrarin devam
etmesi durumunda yabanci
yatinmecilarin da ilgisinin
olabilecegini diistinliyoruz.

Yilin ilk yarisinda siki para politikasinin etki-
siyle daha durgun bir ic pazar goérecegimizi
tahmin ediyoruz. Diger taraftan 2. Ceyrek-
ten itibaren global merkez bankalarinin faiz
indirimlerinin baslayacadi beklentisi basta
Avrupa olmak tizere ihrag pazarlarinda kismi
canlanmaya sebep olacaktir. Dolayistyla Tur-
kiye ekonomisinde ilk yarinin sonuna dogru
ihracatcilarin faaliyetlerinde artis gorebile-
cegimizi dustintiyoruz. Mayis ayinda enflas-
yonun zirve yapacadi varsayimiyla 2. yarida
faiz indirimlerinin baslamasini ve kademeli
olarak i¢c piyasanin hareketlenecedini diist-
niiyoruz. Ozellikle yerel secimler sonrasinda
ekonomi politikalarinda istikrarin devam et-
mesi durumunda yabanci yatirimcilarin da
ilgisinin olabilecedini duistintiyoruz.
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Okan Aydoijdu Istanbul Portfdy Arastirma Miidri

Secim sonras! beklenen ic
piyasadaki yavaslama, ihracatcl
sirketlerin heniiz Avrupa'da
bekledikleri toparlanmayi
gbrememeleri gibi sebeplerden
zor ceyrekler gecirecek olsak da
sonrasl icin daha 6ngoriilebilir,
planlama ve projeksiyon
yapmanin daha kolay oldugu
bir dénemin baslayacagini
distintiyoruz.

Sayin Erkan ve Simsek’in 6nculuk ettigi yeni
ekonomi yonetimi ile atilan adimlari olumlu
karsiliyoruz. Strecin ve yonetimin kalici ol-
dugu vurgusuyla 6zellikle yabanci yatirm-
cilarin ekonomimizi tekrar yatirim yapilabilir
olarak gérmeleri, bu yil ve sonraki dénemde
mevcut enflasyonist dongtiden c¢ikmamiz
icin kilit rol oynayacakti. Secim sonrasi
beklenen i¢ piyasadaki yavaslama, ihracatgi
sirketlerin hentiz Avrupa’da bekledikleri to-
parlanmayi gérememeleri gibi sebeplerden
zor ceyrekler gecirecek olsak da sonrasi icin
daha 6ngoriilebilir, planlama ve projeksiyon
yapmanin daha kolay oldugu bir dénemin
baslayacagini dustiniiyoruz. Global ekono-
milerde toparlanma stireci, jeopolitik riskle-
rin devamliligi ve yabanci yatinmcilarin Tur-
kiye sermaye piyasalarina giris karari, kendi
ekonomi yonetimi planlarimiz konusunda
zamanlama kirilmalari yaratabilir. Bu sebep-
le 2024 yili sonunun tim zorluklari asacagi-
miz bir donem olmasini beklemiyoruz. Mev-
cut kararlilik ve glivenin insasi sonrasi ayni
dengenin 2025 yilinda da devam etmesini
bekliyoruz.

Is Portfty Arastirma Boliim Miidiri

Hande Sekerci

Ekonomi ydnetiminin 2023
yil ortasindan bu yana attigi
adimlarin Turkiye'ye yonelik
risk algisini destekledigini,
kiiresel konjonktiriin
de gelismekte olan dilke
piyasalarina destek vermesi
halinde yurt ici piyasalara
ilginin canlanabilecedini
degerlendiriyoruz.

2023 yilinda reel olarak yillik %4,4 buyudu-
gunu tahmin ettigimiz Turkiye ekonomisinin
2024 yilinda hiz kaybetmesini ve GSYH arti-
sinin bu sene icin %4 olarak belirlenen Orta
Vadeli Program hedefinin altinda, %3,4 ola-
cagini dustintiyoruz. TUFE enflasyonu 2023
yilini TCMB’nin tahminine oldukca yakin bir
seviyede, %64,8’de bitirdi. Biz enflasyonun
Mayis ayinda %70-75 bandinda zirveyi gor-
dukten sonra dislise gecmesinin mimkiin
oldugunu dustntyor ve yil sonunda %43,5
seviyesini bekliyoruz. Burada beklenti yone-
timi ve Merkez Bankasi’'nin adimlari énemli
olacak. TCMB’nin politika faizinde Ocak
ayinda son bir artim yaptiktan sonra faizi
yilin 3. ceyredine kadar yiiksek bir seviyede
tutmasini, enflasyonda dustistin mimkun
oldugu yoniinde beklentilerin tesis edil-
mesi halinde Agustos ayindan itibaren faiz
indirimlerinin devreye girmesini bekliyoruz.
2024 yilinda yerel secimlerin ardindan Tur-
kiye'nin kredi notuna yonelik iyilestirmeler
olmasi ihtimalini gliclt gériiyoruz. Ekonomi
yonetiminin 2023 yili ortasindan bu yana
attigr adimlarin Turkiye'ye yonelik risk algi-
sini destekledigini, kiresel konjonktiriin
de gelismekte olan tilke piyasalarina destek
vermesi halinde yurt ici piyasalara ilginin
canlanabilecegini dederlendiriyoruz.
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Kurum beklentimiz
ise Aqustos'a kadar %45
seviyesinde tutulacak politika
faizi ve sonrasinda baslayacak
faiz indirimi stireci. 2024 yilsonu
politika faizi beklentimiz ise
%35. S6z konusu indirimler
acisindan ise TCMB'nin
doviz rezervlerinin ne kadar
gliclendigi ve dolayistyla doviz
likiditesinin ekonomide ne kadar
arttigi ve KKM'den ¢ikisin bu
cercevede nasil yonetildigi son
derece belirleyici olacak.

2024 yilinda buyuimede &zellikle 6zel tiike-
tim harcamalarindaki soguma kaynakli bir
durulma ile beraber enflasyonun diists kay-
dettigi, cariislemler acigininiyilesme goster-
digi, rezervlerin kuvvetlendigi ve butun bu
gelismelerin i1siginda kredi derecelendirme
kuruluslarinin da birkag kredi notu artisi ile
Turkiye'yi degerlendirebilecekleri bir yil ol-
masini bekliyoruz. Bu beklentilerin altindaki
ana varsayimlar ise ozellikle para politikasi
nezdinde siki durusun korunmasi, bunun
yani sira kiresel trendler anlaminda diisen
global faiz hadleri ile sermaye hareketlerinin
riskli varliklara dogru ilerlemesi. Ana risk-
lerden biri ise erken bir politika faizi indirimi
olarak 6ne cikabilir. Kurum beklentimiz ise
Adustos’a kadar %45 seviyesinde tutulacak
politika faizi ve sonrasinda baslayacak faiz
indirimi stireci. 2024 yilsonu politika faizi
beklentimiz ise %35. S6z konusu indirimler
acisindan ise TCMB’nin ddviz rezervlerinin
ne kadar guclendigi ve dolayisiyla doviz li-
kiditesinin ekonomide ne kadar arttigi ve
KKM’den cikisin bu cercevede nasil yonetil-
digi son derece belirleyici olacak.



TURKIYE EKONOMISI 2024

Hiiseyin Akar TEB Portfoy Strateji ve Arastirma Mildiiri
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Yilinilk ceyredinde; siki
parasal durus korunurken,
mali politikalar Mart'taki
yerel secimlerinin etkisiyle
daha destekleyici kalabilir.
Yilin ikinci ¢eyredi itibariyle,
deprem harcamalari hari¢c mali
politikalarda sikilik artirilabilir.

Parasal ve mali politikalar géztinden yili d6-
nemler bazinda dederlendirebiliriz. Yilin ilk
ceyreginde; siki parasal durus korunurken,
mali politikalar Mart’taki yerel secimlerinin
etkisiyle daha destekleyici kalabilir. Yilin
ikinci ceyredi itibariyle, deprem harcama-
lari hari¢ mali politikalarda sikilik artirilabi-
lir. Para politikasinin gidisatinda enflasyon
patikasi belirleyici olacaktir. Yillik enflasyo-
nun Mayis ayinda %70 civarinda zirvesini
gordikten sonra, siki ekonomi politikalari
ve baz etkisiyle yilin ikinci yarisinda dusts
egilimine girmesini bekliyoruz. 2024 yil sonu
enflasyon beklentimiz %35 seviyesinde. Ka-
lici dezenflasyonun tesisi sonrasi, yilin ikinci
yarisinda TCMB’den faiz indirimleri glinde-
me gelebilir. Bu politikalar altinda; bu yil b-
yimenin ivmesi bir miktar azalirken, kom-
pozisyonunda dis talebin adirligi artabilir.
Ihracat performansi icin Avrupa ekonomileri
en 6nemli etken olsa da ihracatgi sirketlere
desteklerin olumlu etkileri hissedilebilir. I¢
talepteki kontrollii yavaslama ile beraber,
cariislemler aciginda gecenyilakiyasla daha
dengeli gérintim bekleriz. Ayrica, Fed ve
ECB vb. buyiik merkez bankalarindan bek-
lenen faiz indirimleri bizim gibi gelismekte
olan piyasalara ilgiyi artiracak ve dolayisiyla
dis finansman ihtiyacimizi azaltacaktir.

24

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Yapi Kredi Portfoy Yatirm, Kantitatif Analiz ve
Arastirma Bdlim Midiri

Ozan Gokler

ABD'de faiz indirimleri
yilinikinci yarisina dogru
fiyatlanirken, bizim igin kritik
noktanin, para politikasinin
buna uygun sekilde hizalanmasi
oldugunu distntyoruz.

2024 yiliyenibaslamisken, yurticive yurtdis
gelismeleri birlikte degerlendirdigimizde,
global taraftan enflasyonist etkilere maruz
kalmayacagimizi ve bunun Ulke ekonomisi
acisindan ¢cok olumlu oldugunu dustini-
yoruz. Zira enerji ve sanayi emtialarinda
fiyatlamalarin 2021-2022 donemine gore
cok daha olumlu seyrettigini gérmekteyiz.
Benzer sekilde navlun fiyatlarinda da dusus
gozlemlenmekte. Bu durum dis alimlarin
daha dustik maliyetle yapilmasina olanak
saglarken, diger taraftan cografi anlamda
avantajli oldugumuz Avrupa pazarinda,
deniz asin Ulkelerle olan rekabeti artiriyor.
Avrupa Birligi tlkeleri ve ABD’de enflasyonist
baskilarin azaldigini gériyoruz. Tum bu ne-
denler, 2024 yilinda enflasyonla miicadele
acisindan oldukga uygun bir ortam sunuyor.

Yurt icine baktigimizda, para ve maliye po-
litikalarinda simdiye kadar atilan adimlarin
olumlu ydnde oldugunu ve bundan sonra
atilacak adimlarin da destekleyici olacagini
dusuntiyoruz. TCMB; 2023 yilinin son cey-
redinde yayinladigi enflasyon raporu, finan-
sal istikrar raporu ve 2024 yili para politikasi
metni ile cok net bir kararlilik mesaji veriyor.
Para politikasinda sikilasma adimlarinin bir
veya birka¢c defa olmak lizere devam ede-
cegdi de belirtildi. Bu senaryo dahilinde, yillik
enflasyonda Mayis - Haziran déneminde baz
etkisiyle ytizde 70’lere kadar olusacak arti-
sin, sene sonunda yine OVP hedeflerine ya-
kinsamasi beklenmeli. ABD’de faiz indirim-
leri yilin ikinci yarisina dogru fiyatlanirken,
bizim icin kritik noktanin, para politikasinin
buna uygun sekilde hizalanmasi oldugunu
dusunlyoruz.



Alternatif Yatirom
Fonlari Lideri
Re-Pie Portfoy

Portféyumuzdeki 30 adet gayrimenkul yatirim fonu, 40 adet girisim sermayesi yatirim fonu,
8 adet menkul kiymet yatirim fonu ve bir emeklilik fonu ile son 1yilda %233 buyime ile
56,4 milyar TL portféy buyukligine ulastik.

Yillik Buydme
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Milyar TL
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enflasyonun iizerinde
biiyiime basarisi gosteriyor

Goniilli BES, Otomatik Katiliml BES (OKS) ve devlet katkisi dahil

BES'teki toplam fon bilyiikliigii 2023 yili Aralik sonu itibari ile son 12

ayda %75 bir biiyime ile 756 milyar TL fon biiyiklugine ulastr. Bu Genel Miidir Yardimeis:
rakamlar sistemin, enflasyonun iizerinde bir biiyiime basaris BP Paribas Cardif Tirkiye Banka Sigortacilif ve

Acente Sigortacilig
gerceklestirdigini gostermektedir. cente Sigortaciligr

temi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Birikim sahibi olmak isteyen, di. Dolayisiyla, zorunlu ayrilislari dnlemek ve katiimcilarin BES’te

yatirim yapmak isteyen ya da ek bir emeklilik geliri sahibi sahip olduklari haklardan feragat etmek zorunda kalmamalariicin
olmak isteyenler sayesinde BES’e olan katilim orani hizla ytkselt- glivence destedi roltindeki yeni diizenleme ile artik katilimcilara
mektedir. EGM verilerine gore; 2022 yili sonunda gonulli BES, sistemde kazanmis olduklari stire ve diger haklarini kaybetmeksi-
Otomatik Katihmli BES (OKS) ve devlet katkisi dahil BES’teki top- zin kismi cekis hakki taninmaya baslayacak. Boylece, katiimcilarin
lam fon buyuklugu 433 milyar TLye ulasmisti. BES, 2023 yili Aralik ihtiyac halinde sistemden cikmadan finansal ihtiyaclarini karsila-
sonu itibari ile son 12 ayda %75 bir biyume ile 756 milyar TL fon yabilmelerinin yolu da acilmis oldu. Bundan bdyle katilimcilar na-
buyukligiine ulasti. Bu rakamlar sistemin, enflasyonun tizerinde kit paraya ihtiyac duyduklarinda, BES'teki birikimlerinden kismen

B ES devletin yliksek tesviki ile vazgecilmez bir birikim sis- birikimlerini bozarak bu ihtiyaclarini karsilama yoluna gidiyorlar-

bir buiyime basarisi gerceklestirdigini gostermektedir. Ayrica G6- o6deme yani devlet katkisi hesabindaki tutarlar haric hesabindaki
nullt BES sisteminde 2022 sonu itibariyle 7,8 milyon olan katilimci birikim tutarinin %50’sine kadar olan tutarda bir 6deme alabilme
sayisl, 2023 yilinda yaklasik 900 bin adet artarak 8,7 milyona ulasti. firsatina sahip olacaklar. Kismi cekis hakkini kullanan katilimcilar,
Gonullu BES’te biiyiimenin 2024 yilinda da devam edecegini 6n- yine belli sartlarin saglanmasi halinde kismen yapilan 6deme tuta-
gorlyoruz. Benzer sekilde Otomatik Katilimli BES'te 2022 sonu 6,7 rinin %25’ini asmamak sartiyla devlet katkisindan da yararlanabi-
milyon ¢alisan varken 2023 sonu bu sayi 7,3 milyon ¢alisan katilim- lecekler.

cladetine ulasti.
Sonug olarak yeni duizenleme ile katilimcilarin sistemde kalmalari

BES’teki en 6nemli gindem maddesini ise 2023 yilinda yonetme- ve emeklilikicin hak edis stirelerini kaybetmemeleri yolunda 6nem-
likte yapilan diizenlemeler olusturmaktadir. TBMM Genel Kuru- li bir olumlu adim atilmis oldu. Katimcilarin bir yandan nakit para
lu'nda kabul edilen 18 maddelik yeni ekonomi paketinde, BES ile ihtiyacini BES birikimleri ile karsilama firsati elde edecedi, bir yan-
ilgili oldukca 6nemli degisiklikler yer aldi. S6z konusu degisiklikler- dan dasistemde kalarak tasarruf ve emeklilik hakkini stirdiirmesini
le; %25 yerine %30 oranina cikartilan devlet katkisi tesvigi, temlik tesvik eden yeni diizenlemenin, cayma ve cikis oranlarini azaltarak
hakki, 45 yas tistli vatandaslarin otomatik katim sistemine dahil BES'in gelisimine ciddi katkilar saglayacagini 5ngérmekteyiz.

olma hakki, toplu katki pay1 6demesi yapan katilimcilara yillara séri
devlet katkisi verilmesinin yani sira kismi cekis hakki avantajida | BNP Paribas Cardif’de 2023 sonu fon biiyiikliigii

sunuldu. yaklasik 16 milyar TL

Bireysel Emeklilik Sistemi’nde katilimcilarin cikislarini analiz ettigi- BNP Paribas Cardif olarak sektsriin gelisimine paralel olarak Go-
mizde en yogun ¢ikis sebebi olarak katilimcilarin acil nakit ihtiyaci niilli BES’te ve OKS’deki bilytimemiz de devam ediyor. 2023 sonu
oldugu goézlemlenmektedir. Egitim, evlilik, konut alimi gibi nakit itibariyle géniilli BES ve OKS de toplam 458 bin sézlesmeye ve

ihtiyacinin ortaya ciktigi durumlarda katilimcilar ilk etapta BES devlet katkisi dahil 15,7 milyar TL fon biiytikligune ulasmis du-
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rumdayiz. 2023 yil boyunca gonullti BES sisteminde 40 bin adetin
tizerinde yeni s6zlesme edinimine ulastik. 2024 yiliicinde yeni s6z-
lesme edinimini arttirarak katilimci sayisinda buyiimeye devam
etmeyi planhyoruz.

BES, uzun vadeli ve dinamik bir musteri iletisimi gerektiren fi-
nansal bir hizmet sektorudur. BES katimcilari ile ilk s6zlesmeyi
baslattiginiz tarihten itibaren uzun yillara dayali bir iletisim ve
hizmet kalitesi sunabilmek gereklidir. Bu sebeple musterileri-
mizin dogru sekilde segmente edilmesinin yani sira talep ve ih-
tiyaclarina hizlica cevap vermek amaciyla uzman kadromuz ile
Ozel Miisteri Yonetimi hizmeti sunuyoruz. Diizenli musteri ileti-
simi ile, dijital yenilikler, basarili portfy yonetimi ve avantajli ek
fayda kampanyalari hizmet anlayisimizin odak noktalarini olus-
turuyor. Bu calismalarimizda dénemsel olarak miusterilerimize
ozellikle devlet katkisini maksimum oranda kullanmalariicin EK
Katki Payi 6demelerine ek fayda kampanyalari ile destek veri-
yoruz. Ayrica 18 yas alti BES uygulamasini da ¢cok 6nemsiyor ve
donemsel olarak 18 yas alti BES sézlesmelerini de ek fayda kam-
panyalarimizla destekliyoruz. 18 yas altindaki cocuklar ve genc-
lerin sisteme dahil olmasi durumunda tebrik ve tesvik amaciyla
ozel bir sertifika da hazirlayarak ailelere teslim ediyoruz.

BZY ve BPU fon yatirimcisinin yiiziinii giildiiriiyor

BES fon y6netimi alaninda da musterilerimizin birikimlerine
kattigimiz degeri arttirmayi amachyoruz. Teknoloji Sektort De-
gisken Emeklilik Yatinm Fonu’muz (BZY) ve Birinci Kamu Dis
Borclanma Araclari Emeklilik Yatirim Fonu’muz (BPU) ile blyuk
oranda basari yakalamis durumdayiz. Asgari %80’i teknoloji
temali varliklarda degerlendirilen BZY Fonu’muz, dedisen pi-
yasa kosullarina gére hem sermaye kazanci hem de temettii ve
faiz geliri elde etmeyi hedefliyor. Teknoloji sektériinde faaliyet
gosteren yerli ve yabanci sirketlerin sermaye piyasasi araclarina
yatirim yaparak, yatirimcilarin bu sirketlerin kazanclarina, bu-
ylme olanaklarina ve deger artislarina istirak etmesini saglama
stratejisiyle yonettigimiz BZY Fonu’muz, 2023 yil sonu itibariyle
yillik %111 getiriye ulasmistir. BEFAS platformunda islem géren
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tim fonlaricinde 4.sirada yer alirken, BEFAS platformundaislem
goren degisken fon tiirtindeki fonlar arasinda ise 3. Sirada yer
alarak yatirnmcisinin yazunu guldtrmisttr. Agirlikh olarak T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan uluslararasi piyasalarda
ihrac edilen ABD Dolari cinsi Eurobond’lar basta olmak Uizere
yabanci para cinsinden kamu ve 6zel sektor tahvil-bonolarin-
dan olusacak bir portfoye yatirim yapilarak yatirimcilarina deger
kazandiran BPU Fonu’muz, déviz cinsinden getiri elde etmek
ve gerceklestirdigi Eurobond yatirimlarindan dizenli ve sirekli
gelir akisi yaratmak amaciyla olusturulmustur. BPU Fonu’muz,
2023 yil sonu itibariyle yillik getiride %80 getiri ile BEFAS plat-
formunda islem g6ren kamu yabanci para déviz cinsinden borg-
lanma araclari fonlariicinde 2.sirada yerini almistir.

Katilimcilarin biryandan
nakit para ihtiyacini BES
birikimleriile karsilama
firsati elde edecegi, bir
yandan da sistemde kalarak
tasarrufve emeklilik hakkini
siirdiirmesini tesvik eden
yeni diizenlemenin, cayma
ve cikis oranlarini azaltarak
BES’in gelisimine ciddi
katkilarsaglayacagini
ongormekteyiz.



TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI —
A Portfoy Yonetimi Sektoril

Portfdy yonetimi sektorii 2023 yilinda rekor tazelemeye devam etti.

Diizenli olarak her ceyrekte artan biiyiikliigi ile sektdr bu seneyi %100'in
tizerinde bilylime ile kapatti. En yiksek blyiime 3. Ceyrekte yiizde 28 ile
gerceklesmisken en diisiik ise ilk ceyrekte yiizde 12 oldu. Dolar bazinda da
ylizde 28 bilyliyen Pazar, 2023 yili sonunda 84 milyar USD'den 107 milyar USD
bliyiikliige ulastr.

Toplam 3.2 trilyon TL biiy(ikliGe ulasan pazarin bilylimesindeki en yiiksek
katki serbest fonlar kaynakli oldu ve pazardaki payini yiizde 22'den yiizde
33'e yiikseltti. Yatirim & emeklilik fonlart ile 6zel portféy yonetimi pazardaki
agirhigini azaltirken, diger artis saglayan tiir Girisim&Gayrimenkul Fonlari oldu.

AUM (milyar TL)
3.163
1.567
284 365 653

Ceren ANGILI

BoIim Mdurd
Pazarlama ve Stratejik Planlama ‘
Yapi Kredi Portfoy

* Ozel Portfoy Yonetimi buyiikliigii Agustos 2023 itibariyladir.
Yonetilen toplam buiyiikliik SPK’dan, Bireysel Portféy Yonetimi, TSPB ve Yatirim Fonlari, Girisim &
Gayrimenkul Fonlari ve Emeklilik Fonlarinin Rasyonet data saglayicilarindan alinmistir.

A 2023 Yih Yatiim Fonlari ve Emeklilik Fonlari Pazar Analizi

2023 yilinda yiizde 135 biiyiime ile fon pazari
rekor seviyeye eristi ve toplamda 1,8 trilyon TL
bliyUiklige ulastl. Bu bilyimeye en bilyiik katki,
Pazar biytmesinin yiizde 68'ini olusturan serbest
fonlardan geldi. Serbest fonlar 2023 yilinda
yaklasik 700 milyar TL biiyiiyerek toplam

Belirli varliklarin 29 Aralik 2023 itibariyla degisimleri asagidaki sekilde gerceklesti:

3012202 29.12.2023 Degisim 1trilyon TL iizerinde bir bilyiikliige ulasti.

USD/TRY 18,6883 29,4766 57,7%

EUR/TRY 20,0002 32,5389 62,7% o ) )

TRY Sepet 19,3443 31,0078 60,3% Yurtici piyasalarda secim, yilinilk yarisini bekleme-
EUR/USD 1,0702 1,1036 3,1% de gecirmemize neden olurken, Haziran ayi itiba-
BIST 100 Endeksi 5.509 7.470 35,6% riyla gozler yeni ekonomi yonetimi ve alacaklari

0 il* . . .

AL 2 ilhiastenge Lahwil %% Ab50R | 2644 baapusn aksiyonlara cevrildi. Global merkez bankalarinin
TL 10 Yilhk Gosterge Tahvil* 9,87% 23,69% 1382 baz puan ) § ) . ..
10 Vilhk UST 3,8310% 3,8600% 3 bag piian faiz kararlarinin da global piyasalara yon verdigi
S&P 500 Endeksi 3.840 4.770 24,2% ortamda, hem farkli stratejilere hem de genis bir
Mesdag 100 Endeksi 10940 16826 33.8% yatirim evrenine sahip olan yatirim fonlari biiyu-
Altin (USD/Ons) 1.824 2.063 13,1%

meye devam etti.
* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.

28



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

2023 yilina 762 milyar TL ile baslayan fon pa-
zarl, iki katin Gizerinde buiylyerek yili toplam
1,8 milyar TL buyukluk ile bitirdi. Yilin en fazla
buytyen fon tiirti serbest fonlar oldu. Serbest
fonlar,ytizde 183 buytimeile 1 trilyon TL Gize-
rinde buyuklude ulasti. Toplam buytkliikte
ikinci sirada ise ylizde 74 biytime ile valorlu
fonlar yer aliyor. Bu fon tiirei, 150 milyar Tnin
Uzerinde buytiyerek yili toplam 357 milyar TL
ile bitirdi. Buyilin ytizdesel olarak ikincien cok
buiyliyen fon tird, girisim sermayesi fonlari
oldu. 2022 sonunda 45 milyar TL buyuklu-
ge sahip olan bu fon tiiri, 2023 yil sonunda
yuizde 183 buytyerek 127 milyar TL blytik-
lige ulasti. Para piyasalari ve kisa vadeli tahvil
bono fonlari, yili ylizde 42 buyime ile 178
milyar TL ile sonlandirdi. Gayrimenkul yati-
rim fonlari ise ytizde 118 biiytidu ve toplam
buyukltkleri 35 milyar Tlden 75 milyar TLye
yukseldi.

Ceyrekler itibaryla pazan inceledigimizde
secim belirsizliginin de etkisiile ilk iki ceyrekte
yizde 22 ve yiizde 23 biiyime goriiliirken
3. ceyrekte bu biiyimenin yiizde 30’lara
yukseldigi goziikuiyor. Ote yandan son cey-
rekte, finansal piyasalardaki volatilitenin

etkisi ile bilylime limitli devam etti ve ylizde
20 seviyelerine geriledi. Tur bazinda detayl
inceledigimizde, hisse senedi fon turtiniin en
fazla giris/cikis yasayan tur oldugu ve piyasa
hareketlerinden ytiksek oranda etkilendigi
dikkat cekiyor.

2023 yilinda fon pazarina, toplam 455 milyar
TL net giris gerceklesti. Tum fon tiirlerine net-
te giris goriilturken enyiiksek 391 milyar TLile
serbest fonlar, en dustik ise yaklasik 8 milyar
TLile gayrimenkul fonlarioldu.

Para piyasasi ve kisa vadeli Tahvil bono (TB)
fonlari disinda yatirm fonu turleribazindain-
celedigimizde, net girislerde en yiiksek girisin
17,5 milyar TLile borsa yatirm fonlari oldugu
dikkat cekiyor. Ikinci sirada, 12,8 milyar TL
ile katilm fonlari, ardindan da 6 milyar TL ile
altin fonlan geliyor. En yiiksek cikisin ise 5,2
milyar TLile eurobond ve 5,1 milyar TL ile his-
se senedi fonlarinda oldugu dikkat cekiyor.
Degisken fon tiirlerinde de 2023 yilinda top-
lam 5 milyar TL cikis yasandigi dikkat cekiyor.

Getirilerin de etkisi ile toplam buyukltkleri
inceledigimizde, ilk sirada hisse senedi, ikinci

FON PAZARI GELISIMi

110,6 milyar TL 143 milyar TL 305,3 milyar TL

762 milyarTL 1,8trilyon TL

® Serbest Fonlar

™ Girigim Sermayesi

® Gayrimenkul YF

W Para Piyasas & Kisa

Vadeli TB

Nitelikli Fonlar
1356,6

*Grafik Rasyonet verileri ile diizenlenmistir.
GIRISIM SERMAYESI| &
GAYRIMENKUL YATIRIM
FONLARI DEGISIMI
12 milyar TL
8 milyar TL
,_-:-I*?l%? ;
2019 2020

sirada ise borsa yatinm fon tirleri yer aliyor.
Sonrasinda takiben katilim ve karma & de-
gisken fon tirleri geliyor. Fon sepeti fonlari
siralamada gerilerken altin fonlarininise ytik-
seldigi dikkat cekiyor.

Pazarda, 2023 yilinda 1,8 milyon yeni yati-
rimcinin, yatinm fonu alimi gerceklestirdigi
gorultyor. Bu yatirimcilarin yaklasik 1,2 mil-
yonu valorli fonlara yatirm yaparken, yeni
katilimlardan 410 bin kisinin hisse senedi
fonu yatinmi yaptigi dikkat cekiyor. Fon se-
peti fonlarina yaklasik 250 bin yeni yatirmci
talep gostermisken, altin fonlarindaki artis
dayaklasik 230 bin oldu. Bununla birlikte, pa-
zardaki toplam yatirimci sayisi 7 milyon kisiyi
asti. Valorlti fonlardaki KBSS yaklasik 3,4 mil-
yon kisiyken para piyasasi ve kisa vadeli TB
3,5 milyon kisiye ulasti. Serbest fonlarda ise
bu sayi 233 bin kisiye ytikseldi. Valorli fonla-
rin neredeyse para piyasasi ve kisa vadeli TB
kisi sayisina erismesi, fon pazari acisindan
olduk¢a memnuniyet verici bir gelisme oldu.
2023 yili, genel olarak penetrasyonun arttig
bir sene oldu ve bdylece, yatirim fonlarinin
yayginlastigini gézlemledik.

FON PAZARITUR
BAZINDA DEGIiSIM

30 milyar TL

2020 2021

202 milyar TL

Girigim
Sermayesi

79,8 milyar TL

m Gayrimenkul
Yatinm Fonlar

2021 2022 2023
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2022 Tur Bazinda Pazar Pay1 Dagilimi

Borsa Yatinm
Fonlan
2%

Borglanma

Araclan

4%
Fon Sepeti
5%

Degisken
&Karma
5%

Hisse Senedi
9%

Katlim
Kiymetli 3%
Madenler

2%

2023 Tur Bazinda Pazar Payi Dagilimi

Borglanma
Araglan
3%

Degisken

i
T

Katihin
3%

Kiymetli
Madenler
2%

*Tablolara Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Fonlari eklenmemistir.

2023 yilinda ylizde 74 biiyliyen pazar, toplam 755 milyar TL biyUkIige ulasti.

2023 yilinda emeklilik fon pazarina toplam net olarak 44,6 mil-
yar TL giris gerceklesirken, her ceyredin bir 6nceki ceyrekten
daha fazla talep gordugu dikkat cekiyor. Ozellikle son ceyrekte,
yuzde 30 devlet katkisindan faydalanmak isteyen yatirimcilarin
talepleriile girisler toplam 18 milyar TLye ulasti.

Tum yil boyunca, net giris olan tg fon turl dikkat cekti. Altin
fonlan, toplam 27 milyar TL ile 2023 yilinda da yuksek talep
gorurken ikinci sirada 11 milyar TL ile katki fonlari yer aldi. Di-
ger yandan, otomatik katilim sistemi fonlarina net girisin de
gectigimiz seneye nazaran iki katina yikseldigi ve toplam 5,5
milyar TL oldugu dikkat cekiyor. Hisse senedi ve endeks fon tiir-
lerine 3. ceyrekte en yiiksek net giris sergilenmisken, son cey-
rekte cikis gerceklesti. Bu fon tirleri 2023 yilini toplam 5,5 mil-
yar TL girisile sonlandirdi. 2023 yilinda net cikis goren fonlarise
6 milyar TL, 4,4 milyar TL ve 2,3 milyar TL ile sirasiyla degisken,
kamu dis borclanma ve standart fon tiirleri oldu.

Toplam biyuklik olarak inceledigimizde ise altin fonlarinin
2023 yili sonunda da 238 milyar TL buytkluk ile ilk sirada yer
aldigini gériiyoruz. Bu fon turint 111 milyar TL ile degdisken
fonlar, 84 milyar TL ile nette klictilmesine ragmen kamu dis
bor¢lanma fonlari takip ediyor. Bireysel emeklilik sistemi iceri-

30

sinde, 2023 yilinda altin fonlarinin toplam icerisindeki agirhgini
yuzde 7 oraninda artirdigi ve pazarin ytizde 31’ini olusturdugu
dikkat cekiyor.

2023 yilsonuitibariyla BES sirketlerinin katiimcilarinin toplami
2022 yil sonunda 7,8 milyon kisiden 8,7 milyon kisiye yiikseldi.
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* Aksi belirtilmedidi takdirde bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters,
yatirim ve emeKlilik fonlari pazari ile ilgili veriler ise Rasyonet veri saglayicilari tarafindan saglanmustir.
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CEQ ANKETI

PORTFOY YONETIMINDE
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KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Yeni yilinilk sayisinda geleneksellesen

CEO Anketimizde bu kez sektdriin 6nde gelen
yedi portfoy yonetim sirketinin CEQ’suna

yer verdik. Yonetilen portfoy biylklGglnin

3 trilyon liray1 astigi 2023 yilinin ardindan
CEQO’lar, yatirim fonlarina artanilgiile birlikte
yatirimcilarin finansal okuryazarliginin
yayginlastiginin gézlemlendigini,

2024 yilinda da yatinmcilara piyasa
kosullarina verisk tercihlerine gore gitgide
cesitlenen bir yelpazede Uirlin tercihi sunmaya
devam edeceklerini sdylediler.




Gokce Yaman AKGUN
Ziraat Portfoy

Portfoy yonetimiveyatirim fonlarisektoriiicin belirleyici
faktorler neler olacak?

2024 yihnda Turkiye ve diinya ekonomisinden bircok faktor
yakindan izlenecek. Yurticinde 2023 secimleri sonrasinda
hayata gecirilen yeni ekonomik programin sonuclari yakin-
danizleniyor olacak, bunabagliolarak da varlik fiyatlarinda-
ki degdisimler yatinnm fonlarinin buiytimelerini ve getirilerini
etkiliyor olacak. Yurtdisinda ise global merkez bankalari-
nin sikilasma siirecinin sonuna gelmesi ve hatta gevseme
sureclerini baslatacagina yonelik beklentiler Turkiye gibi
gelismekte olan ekonomilere yonelik ilginin artmasini sag-
layacaktir. Turkiye'nin uygulamis oldugu saglam temellere
dayali yeni ekonomik program ile yeniden yabanci yatirim-
cilarin gozdesi haline gelmesi cok olasi gorunuyor. 2024
yilinda beklenen not artirimlariile TL varliklarin gelismekte
olan ulkeler arasinda pozitif ayrismasi beklenebilir. Bu sene
varliklar arasinda getiri bakimindan daha dengeli bir potan-
siyel beklendiginden portfoy yonetimi sektérinin uzmanli-
gini daha belirgin bir sekilde gosterebilecedi bir finansal or-
tam yasanacaktir. Belirli varliklardan elde edilebilecek kolay
getirilerden ziyade optimum bir dagilimin énemli olacagini
dustunmekteyiz. Yilin ilk yarisinda yiksek seyretmesini bek-
ledigimiz mevduat getirileri nedeniyle sektorimuz yatirimcei
cekmede zorlanacaktir, ama yilin ikinci yarisinda faizlerdeki
gevseme ile birlikte yatirim fonlarina ilgi artacaktir.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

2024 yilinda uygulanan siki para politikasi ile birlikte yilhn ilk
yarisinda faizlerde yuksek seyir, TLde sinirl deger kaybi ve
TL varlik fiyatlarinda kademeli iyilesme beklerken, yil sonu-
na dogru faizlerdeki gevseme ile birlikte riskli TL varlklar-
daki fiyatlamalarin daha da yukari gitmesi beklenebilir. Bu
bakimdan 2024 yilinda tek varlik barindiran fonlardan ziya-
de coklu varlik fonlarinin 6n plana ¢ikmasini beklemekteyiz.
Portféylerde dengelibir yapinin olusturulmasi, TL varliklarin
agirhginin daha baskin olmasi 2024’tn yatirim stratejisinde
on plana cikacaktir. Yilin ilk yarisinda sabit getirili mevduat
gibi Urtinlerde agirlik bir miktar yuiksek kalabilir ama sene

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Portfoylerde dengeli bir yapinin olusturulmasi,
TL varliklarin agirhginin daha baskin olmasi
2024’Gn yatinm stratejisinde 6n plana
cikacaktir. 99

icinde uygulanan ekonomik programinin meyvelerini ver-
mesini takiben derecelendirme kuruluslarindan gelecek
olan not artislari, daha riskli TL varliklarin giicla bir sekilde
fiyatlanmasini saglayacaktir.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Son yillarda oldugu gibi 2023 yilinda da portféy yonetim
sektériinde gliclt bir bliylime g6zlendi. Finansal okur yazar-
lidin glinden giine artmasi, bliyliyen tasarruflar ile birlikte
profesyonel varlik yonetimi gereksiniminin artmasi sektori
desteklerken, ekonomi yénetiminin zaman zaman hayata
gecirmis oldugu vergisel tesvikler de sektdrdeki buyumeye
ivme katmistir. Ote yandan sektordeki biiyiime yeni oyun-
cularin da bu alanda faaliyete girmesini saglamistir. 2024
yilinda da yeni portféy yonetim sirketlerinin faaliyete bas-
lamasini beklemekteyiz. 2024 yilinda finansal varliklara,
ozellikle TL varliklara artan ilginin sekt6rii desteklemesini
bekliyoruz. Emeklilik sektériinde devam eden biiylimenin
sekt6riin buyimesindeki ana katalizérlerden biri olarak kal-
maya devam edecedini dustnurken, kamu otoritesi tarafin-
dan giindemde olan yeni tasarruf sistemi planlarinin da bu
alanda destekleyici olmasini beklemekteyiz. Ote yandan gi-
risim sermayesi ve gayrimenkul gibi alternatif alanlarda da
buyumelerin 6nemlikatkisi olacagini dustintiyoruz.
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Nilgiin SIMSEK ATA
HSBC Portfoy

Portfoy yonetimi ve yatinnm fonlari sektorii icin belirleyici
faktorler neler olacak?

Portfoy yonetimi ve yatirim fonlari sektdriiniin gelisimini be-
lirleyecek faktorler tabi ki yerel ve kiiresel piyasalar ve ayni za-
manda bu piyasalara yon veren/verecek olan i¢c ve dis makro
veriler olacaktir. 2024 yili icerisinde kiiresel piyasalarda takip
edilecek en dnemli konu basta ABD Merkez Bankasi FED ol-
mak Uizere gelismis tUlke merkez bankalarinin faiz indirim st-
recleri olacaktir siphesiz. FED'in indirimlere baslama tarihi ve
indirim hizi tum varlik gruplarinin fiyatlamalari tizerinde etkili
olacaktir. Ayrica FED’in politikasi ABD Dolari’nin diger para bi-
rimleri karsisindaki konumunu belirleyecektir.

Bunun yaninda, 2023 yilinin ikinci yarisinda oldugu gibi 2024
yili boyunca yerel piyasalar etkileyecek en 6nemli gelisme
TCMB tarafindan uygulanacak para politikasi olacaktir. 2024
yiltilk ceyredinde politika faizinin hangi seviyede zirve yapa-
cadi ve yilin ikinci yarisinda indirime gidilip gidilmeyecedi en
onemli degisken olacaktir. Politika faizi kararlarinin tizerinde
dogrudan etkili olan enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon
beklentileri piyasalarin odaginda olmaya devam edecektir.

Piyasalarin seyrini etkileyecek diger bir makro veriise cari agi-
gin seyri olacaktir. Cari acigin GSYH’ye oraninin yaninda, cari
acigin finansmanindaki alt kalemler dikkatle takip edilecektir.
Yabancilarin portféy akimlari hem cari acigin finansmani aci-
sindan hem de varlik fiyatlar acisindan 6n plana cikacaktir.
Yine bu kapsamda TCMB rezerv seviyesi yerli ve yabanci piya-
sa oyunculari tarafindan yakin takibe alinacaktir.

Siyasi tarafta ise, ilk ceyrek sonunda gerceklesecek mahalli
secimler tim kurumsal yatirnmcilarin ajandasinda 6nemli bir
yer tutmaktadir. Secim stirecinde ve sonrasinda mevcut eko-
nomi politikasina olasi etkiler yakindan takip edilecektir.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

Mevcut ekonomi politikalarinin devami halinde yilin genelin-
de TL varliklarin agirlikla yer aldigi yatirim fonlarinin 6n plana
cikmasini bekliyoruz. Gegmise gore nispeten yiiksek seyreden
politika faizi neticesinde para piyasasi Urtnleri ve bunlara ya-
tinim yapan para piyasasi fonlari tercih edilen yatirim araclari

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Ikinci ceyrek sonlarina dogru diizelmeye
baslamasi beklenen makro gériiniimile birlikte
tim Turk finansal varliklarinin iyi performans
gostermesi beklenebilir. Bu varliklar arasinda
uzun vadeli TL cinsi tahviller ve hisse senetleri
one cikacaktir. 99

olacaktir. Ayni sekilde portféytinde kisa vadeli tahviller ve para
piyasasi enstrimanlari bulunduran fonlar da 6ne cikacaktir.

ikinci ceyrek sonlarina dogru diizelmeye baslamasi beklenen
makro goérinum ile birlikte tim Turk finansal varliklarinin iyi
performans gostermesi beklenebilir. Bu varliklar arasinda
uzun vadeli TL cinsi tahviller ve hisse senetleri 6ne ¢cikacaktir.
Ancak hisse senetleri arasinda, gérece yiiksek faiz ortamina
dayaniklihdi ytiksek ve ciro tretimi ic talepten bagimsiz olan
sirketlerin senetlerinin secilmesi 5nem arz edecektir.

Portfoylerinde doviz agirlikh fonlara yer vermek isteyen yati-
rimcilar icin 2023 senesinde oldugu gibi 2024 senesinde de
eurobondlara yatirim yapan fonlar tercih edilecektir. 2024 yili
icerisinde makro verilerin dengelenmeye baslamasi ile birlik-
te, CDS’in bir miktar daha gerilemesini ve iyilesmelerin Turki-
ye'nin kredi notlarina yansimasini bekliyoruz. Bu nedenle Tur-
kiye eurobondlari daha fazla yabanci yatirimi cekebilir ve USD
bazindaiyi getiriler sunabilirler. Bu da getiri olarak bu kagitlari
taslyan yatirim fonlarina yansiyacaktir.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Faizlerin yilin ikinci yarisindan sonra dismesine bagli olarak,
getirisini arttirmak, en azindan enflasyona karsi korumak icin
yatirimcilarin yeniden hisse senedi piyasalarina ve hisse sene-
di fonlarina istah gosterecegini diistintiyoruz. Ozellikle ikinci
ceyrek sonlarina dogru makro gériinimiin diizelmesi ile ya-
banci yatirmcilarin genel olarak Turk finansal varliklarinailgi-
lerinin artmasini bekliyoruz. Piyasalarin daha normallesmesi
ile birlikte TL varlik tasiyan yatirim fonlari basta olmak tzere
genel olarak tum yatinm fonlarina ilginin yeninden yiiksek
seviyelere gelmesini bekleriz. Burada uygulanan vergi tesvik
ve diizenlemeleri, 6zellikle bireysel yatirimciyi kolektif yatirim
araclarina yonlendirme suirecinde ¢cok 6nemli bir faktor. Ya-
tinmlarin kurumsal yatirimcilar vasitasi ile yerine getirilmesi
hem sektoriin saghkli biiyimesine vesile olacaktir, hem de
Ulkemizin istikrarli biytmesi icin ihtiyac duydugu uzun vadeli
finansman kaynaginin olusmasini saglayacaktir.

y
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Egemen ERDEN
QNB Finans Portfoy

Portfoy yonetimi ve yatinm fonlan sektorii icin belirleyici
faktorler neler olacak?

Ekonomilerinde agir maliyetlere sebebiyet vermeden enflasyo-
nu dustrmekte basari saglayan kiresel merkez bankalarinin,
2024 yilinda enflasyonun hedeflere daha da yaklasmasiyla
yilin ilk yarisinda faiz indirimlerine baslamalarini bekliyoruz.
Faiz artirimlarina FED’den daha sonra baslayan ECB’nin, enf-
lasyondaki beklenenin 6tesinde hizh diistse ek olarak 6zellikle
ekonomide yuiksek yer tutan bazi tlkelerdeki ciddi yavaslama
sebebiyle, 2024’te faiz indirimlerine FED‘den daha 6nce basla-
masi beklenmektedir. Yilinilk ceyredinde de etkisinin stirmesini
bekledigimiz dusen faizlerin, normal sartlarda varlik fiyatlarini
beslemesi beklentisine karsi FED bilancosundaki kiictilme ve
ABD bankalarinin likidite tamponlarindaki azalisla birlikte yilin
ikinci ceyredi itibariyla kuiresel varlik fiyatlarinda disus riski go-
riyoruz.

Turkiye'de ise Mayis 2023’teki secimlerin ardindan yeni eko-
nomi yonetimi, istikrara ve yeniden dengelenmeye odaklana-
rak makroekonomik politikalarda 6nemli degisiklikler yapti.
TCMB, para politikasi faizini Haziran’daki %8,5 seviyesinden
Aralik 2023’e kadar kademeli olarak %42,5’e yuikseltti. Ayrica,
faiz artislarini tamamlayici nitelikte secici kredi ve niceliksel si-
kilastirma tedbirleri uygulamaya konuldu. Bunun sonucunda
kredi buytimesi 2023 yilinin ikinci yarisinda istikrar kazanmaya
basladi. Ekonomik aktivite yurt ici talep kaynakli yilin ikinci ya-
risinda ivme kaybetmeye basladi. Gliclu parasal sikilastirmanin
strmesini, bunun da ekonomik aktivitedeki baskisini devam
ettirmesini bekliyoruz.

2024 yilina dair tahminlerimize gelecek olursak, GSYiH bilyii-
mesinin %3,5, 2024 yil sonu enflasyonunun %45 ve 2023’tn
ilk yarisinda yukselen cari acigin ise 2024 sonunda 35 milyar
dolara diismesini tahmin ediyoruz.

2024 yilinin Mart ayinda yapilmasi beklenen yerel secimlerin
ardindan, politika setinin kaliciigini gérmek icin bir stire bek-
lemesini 6ngérdigimiiz yabanci kurumsal yatirnmecilarin da
girislerini yil ortasina gelirken hizlandiracaklarini distintiyoruz.
Maliye ve para politikalarinda geleneksel durusun stirmesi,
ozellikle bankalar tizerindeki cogu regtilasyonun hafifletiimesi
ya da tamamen kaldirilmasi neticesinde uluslararasi derece-
lendirme sirketlerinin de notlarini birkac seviye ytkseltmelerini
olasi buluyoruz.

(O8]
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Oncekiyillarda oldugu gibi 2024 yilinda da
portféy yonetim sirketleri yatirimciya en
uygun risk-getiri oranini sunarak en iyi kazanc
performansini saglamaya calismalidir. 39

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

Kiresel enflasyon ve faizlerin diismesi, uluslararasi derecelen-
dirme kuruluslarinin not artisi ve yabanci katiiminin artmasi
beklentisiyle hem Eurobond hem de TL tahvil faizlerinde diistis
gorecegimizi dustintiyor, bu varlik siniflariniihtiva eden fonlarin
ilgi gérmesini bekliyoruz. Kuresel faiz hadlerinin diistik kalma-
si, buna bagli olarak reel faizlerde de gevseme sonucunda altin
fiyatlarinin desteklenmesini ve altin fonlarinin cazibesini koru-
masini bekleriz. Dolayislyla, tek bir enstriimana yatirim yapan
fonlar yerine, portfoytindeki varlik alokasyonunu hisse senedi,
altin, tahvil, eurobond gibi farkl Griinlerle aktif olarak yoneten
degisken fonlarinyine 6n planda olacagini dustinmekteyiz. Ge-
lismis Ulke hisse senedi fonlarinin FED bilancosunun daralmaya
devam etmesiyle 6ncelikle yataya oturmasini, yilin ikinci ceyregi
itibariyle ise geri gelmelerini bekliyoruz. Buna ragmen, finansal
okuryazarlidin artmasiyla farkli getiri arayisina yonelen yatirim-
cilarin son senelerde ilgisini ceken 6zellikle teknolojik tabanli
fonlarin 2024 yilinda da 8n plana cikmasini bekliyoruz. Borsa
Istanbul’da 6zellikle yabancilarinilgi duydugu bankacilik ve bui-
yik holding hisselerinin ilgi gormesini bekleriz. Enflasyonda yi-
lin ikinci yarisi diists beklentimize ragmen genel olarak ytiksek
seyretmesini 6ngoriiyoruz. Bu sebeple talep esnekligi dustik
UrlUnleri Ureten veya satan sirketlerin 6ne ¢ikmasini bekleriz.
Hisse senedi seciminin dnceki yila kiyasla daha kritik olmasini
bekledigimiz 2024’te endeksin, enflasyonun altinda getiri sag-
lamasi riski oldugunu diistintiyoruz. Ozellikle yilin ikinci yarisin-
da devam etmesi yliksek ihtimal olan vadeli mevduat faizleri-
nin, bir b6ltm borsa yatirnmcisini cezbedecegini dustintiyoruz.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Onceki yillarda oldugu gibi 2024 yilinda da portféy yonetim
sirketleri yatirnmciya en uygun risk-getiri oranini sunarak en iyi
kazanc performansini saglamaya calismalidir. Bu acidan bakil-
didinda urun cesitligini artirlmasi gerekmektedir. Geleneksel
fonlarin gesitliliginin artmasinin yani sira daha cok tematik fon-
lar kurulmalidir. Ozellikle ESG'ye yonelik fonlarin kurulmasini
beklemekteyiz. Ayrica gliniimiizde daha cok konusulan yapay
zekaya iliskin yeni fonlar gtindeme gelebilir. Ote yandan sadece
Turk hisse senetleri piyasasiyla kisith kalmayan ve global hisse
senetlerine de yatirim imkani sunan fonlarin gelismesi, portfoy
yonetim anlayisinin daha global platforma tasinmasini saglaya-

caktir.
y
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Mehmet Ali ERSARI
Ak Portfoy

Portfoy yonetimi ve yatinm fonlan sektorii icin
belirleyici faktorler neler olacak?

2023, tasarruf sahiplerinin basta yatiim fonlar
olmak (izere sermaye piyasalarina artan ilgisiyle,
buytime ve degisimin yasandigi nemli bir yil oldu.
Tum diinyada oldugu Uizere tilkemizde de, basta
strdurilebilirlik uygulamalari ve yapay zeka gibi
teknolojik yenilikler olmak tizere kiiresel ekonomik
dontistimeyon veren trendlerinyatinm araclariicin-
deki pay! yiikselmeyi stirdtirdii. Bu da hem yatinm-
cllarin hem de yatinm yapilan sektérlerin gliclii bir
ekonomik deger tiretmesinde etken oldu.

Ceyrek asra yaklasan deneyimimizle bu dontsu-
min 6nctltgini Ustlenme hedefiyle ilerliyoruz.
Yuksek bir “Kalite Bilinci” ile toplumumuza daha
bliytik bir katki saglayabilmek icin cok katmanl bir
stratejiyleilerliyoruz. Bu dogrultuda, analitik verilere
dayal bilimsel karar streclerimizle yetkin ve yete-
nekli kadromuza, teknolojiye ve dijital dontistime
strekliyatiim yapiyoruz. Bu yetkinliklerimizle yarat-
tigimiz irtin ve ¢éztimlerimizle fon yonetimi, pazar-
lama, satis, hizmetveiletisim alanlarindayuksek ka-
lite standartlarini ve mitkemmelligi temsil ediyoruz.

Gectigimiz yil boyunca gosterdigimiz performans
ve uluslararasi capta basarilarin temelinde bu an-
layisla gelistirdigimiz stratejiler, kritik role sahip. 380
milyar TLyi asan varlik hacmimizle Turkiye’nin en
buytk 6zel portfoy yonetim sirketi olarak topluma
deger katma bilinciyle hareket etmeyi liderligimizin
getirdigi bir sorumluluk olarak gériiyoruz.

Bu yolculukta yatinmcilanmizin tasarruflarina de-
ger katma konusundaki odagimiz ise her zamanki
gibi stratejimizin merkezinde yer aliyor. Buanlayisla,
yatinmcilarimizin ihtiyaclarini géz 6niinde bulun-
durarak diinya standartlarinda yeni nesil Uriin ve
hizmetler sunmaya devam ediyoruz.

Hedefimiz biryandanyatirmcilarimiza degerkatar-
ken, biryandan da tilkemizdeki tasarruf havuzunun
buiytimesine destek olabilmek. Bu amacla tasarruf
etme egiliminin yayginlasabilmesini desteklemek
adina tasarruf sahibine kolay, anlasilir, ulasilabilir
Urtinler tasarlamayi ve 6zellikle farkli varlik siniflari-
naveyatirim temalarina daha kolay yatirim yapabil-
meimkani sunmaya odaklaniyoruz.

Hangi fon stratejileri one cikacak?
2024 yili da finansal tercihlerdeki cesitlenmenin ve
risk yonetiminin kritik 8nemini korudugu ve hatta

tst safhaya tasidigi bir yil olacak. Ozelikle yiikselen
faizlerle birlikte yurt icinde Turk Liras’nin yeniden
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Uriin gelistirme alaninda hizli, esnek ve
yenilikci bir sirketiz. Yatirimciyr merkeze alan,
ihtiyaclarini cok iyi anlayan ve eszamanli olarak
mikro ve makro trendlerle uyumlu yeni araclar
gelistirmeye devam edecediz. 99

cazip olmaya basladigi bir dénem yasiyoruz. Bu da
para piyasasi fonlari gibi kisa vadeli enstrimanlarin
yani sira, bir stiredir yatinmcilarin radarindan ¢cikmis
olan ancak son dénemde i¢ verimleri olduk¢a cazip
seviyelere gelmis olan &zel sektor tahvil bono fon-
lari gibi yatinm araclarinin yatinmecilar icin yeniden
6nem kazanacagini 6ngoriyoruz. Hisse portfoyle-
rinde ise degerlemeler belli bir seviyeye ulastidi icin
bu alandaki yatinmlarin, hisse seciminin profesyo-
nel fon yoneticilerine birakmak adina yatinm fon-
lari Uizerinden yapilmasi her zamankinden daha da
anlamliolacaktir. Temalaracisindanise 2024 yilinda
ozellikle bankacilik fonu, temettli dagitan sirketler
fonu ve degder odakli fonlar gibi trtinlerin 6ne cika-
caginigozlemliyoruz.

Tum bu gelismeler dogrultusunda yatinimcilar, port-
foylerini olustururken biryandan geleneksel araclari
kullanmaya devam ederek, bir yandan da tematik
fonlar gibi yeni araclan da portfoylerine entegre
edebilirler.

Uriin gelistirme alaninda hizli, esnek ve yenilikci bir
sirketiz. Yatinmciyl merkeze alan, ihtiyaclarini ¢cok
iyi anlayan ve eszamanli olarak mikro ve makro
trendlerle uyumlu yeni araclar gelistirmeye devam
edecegiz. Ulkemizde tasarruf sahiplerinin bircok
yeni temaya yatiim yapabilmesini miimkiin kilan
rakipsiz bir tirtin gami olusturduk ve bu alanda da li-
derligimizi 5nimiizdeki donemde de stirdiirecegiz.

Surdurulebilifik gtindemi ve teknolojideki dénui-
stim, yatinmdaki yeni temalar acisindan da son de-
rece belirleyici bir rol oynuyor. Yesil dontistim sadece
toplumu ve cevreyi degil ekonomiyi de dogrudan
etkiliyor. Ote yandan hayatimizin her alaninda kar-
simiza cikan Yapay Zeka Teknolojileri ve bunlara
dayali tirtinler dev bir pazar potansiyeli olusturuyor.
Bu gibi trendler 6niimtizdeki dsnemde yatim te-
malari lizerinde yansima bulmaya devam edecek.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik
edecek?

Tematik Urlinlerin yatmmin gelecedi acisindan
o6neminin bilincindeyiz. Bu dogrultuda gelistirdi-
gimiz yatinm Urtnlerimiz ile gelecedin diinyasinin
yaratilmasinda sektérimiiz adina 6nemli adimlar
atarken, tasarruf sahiplerimiz icin yeni yatinm sece-
nekleri olusturuyoruz.

Yatinmin Gelecegi’ temasi altinda, yeni teknoloji-
lerden alternatif enerjiye, sadliktan turizme kadar
gelecegin diinyasini donusttrecek alanlarda tasar-
ladigimiz riinleri, tilkemizde sayilari hizla artan ya-

tinmcilanimiza sunuyor, yeni nesil tematik Urtinlerle
tasarruf sahiplerimizin yaninda yer aliyoruz.
Turkiye'nin stirdtrdlebilir biytimesini ve yesil do-
nistmint desteklemek tizere yeniliklere imza
atmaya da devam ediyoruz. Bunun 6nemli bir
yansimasi olarak, Ak Portfoy Gelecegin Yatirmlari
Fon Ailesi’nin tyelerinden Alternatif Enerji, Saglik
Sektord, Elektrikli ve Otonom Arac Teknolojileri &
Tarim ve Gida Teknolajileri Fonlarimiz Turkiye'de ilk
kez LSEGve MSCltarafindan ESGnotlarialanfonlar
oldu.

Yurtici hisse senetleri tarafinda ise, borsanin deger-
leme kriterleri acisindan cazip 30 sirketine tek is-
lemle yatirm yapma imkani taniyan ‘Deger Odakl
Hisse Senedi Fonumuz ve Turkiye’nin gelecegine
yon veren ve hizli biyime performansi sergileyen
sirketlere yatinm yapan ‘Bilytyen Sirketler Hisse
Senedi Fonumuz, bu calismalarimizin en yeni 6r-
neklerini olusturuyor.

Ulkemizde onctiltiguini yaptigimiz Girisim Serma-
yesi Yatinm Fonlariise yatinmcilar acisindan yepyeni
ufuklar aciyor. Ak Portfy GSYF, Turk yatiimcisinin
dinamik ve girisimci yontine hitap ediyor. Fonumuz
bu anlamda gelecede yatinm yapma firsati sunan
essiz bir portfoy cesitlendirme araci. Ak Portfdy Giri-
sim Sermayesi Yatirim Fonu, ihracata dontik, inova-
tif teknolojiler odakli ve yiiksek biiylime potansiyeli
olan yeni nesil KOBI'lere dogrudan sermaye des-
tegi saglayarak yatirim yapilan sirketlerin sermaye
piyasalari ile tanismasini sadliyor ve bu sirketlerin
kurumsallasma stireclerinin baslatiimasinda etkin
rol oynuyor.

Yatinmcilarmizin degisen ihtiyac ve beklentilerini
anlayan bu yaklasimimiz ve basarili fon yonetimi-
miz ile uluslararasi kuruluslarin takdirini kazanma-
ya devam ediyoruz. 2023 yili itibaryla Ak Portfoy
olarak, dinyanin en prestijli yayinlarindan World
Finance tarafindan 5 yildir art arda “Turkiye’nin En
lyi Yatirm Yonetimi Sirketi” secilirken IPE Top 500
listesinde aciklanan diinyanin en biiyiik 500 portféy
yonetim sirketi arasinda bu yil bir kez daha yerimizi
aldik.

Turkiye'nin gelecegine olan glivenimiz ve inancimiz
dogrultusunda, bu gicliibasarilarive “Kalite Liderli-
gimizi” stirdurrerek, 2024 yilinda tiim paydaslarimiz
icin yarattigimiz degeri gliclendirmek en temel he-
defimiz. Cumhuriyetimizin yeni ylizyllinda giclti bir
Turkiyeicin calismaya devam edecegiz.
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Portfoy yonetimive yatirnm fonlari sektoriiicin belirleyici
faktorler neler olacak?

Turk yatinmcisinin finansal okur yazarliginin her gecen
glin arttigi bir donemdeyiz. Yatirimcinin evrilen risk ve ge-
tiri beklentilerinin yani sira ihtiyaclarina cevap verebilecek
Urun cesitliliginin cok 6nemli oldugunu distintyoruz. TEB
Portfoy olarak bu amacla tematik fon ailesini yarattik. Bu
sekilde yatirrmcilarin tarim ve gida teknolojilerinden me-
taverse, saglik ve biyoteknolojiden sirdurtlebilirlige kadar
genis bir yelpazede kolaylikla yatirnm yapabilecekleri bir
olanak sagladik. Ayni zamanda global ortagimiz olan BNP
Paribas’in Portféy Yonetimi is kolunda da bir ilk olarak TEB
Portféy Once Kadin Degisken Fonu (SHE) devreye soktuk.
is hayatinda diizenli olarak kadinlara esit haklar sunan ve
firsat esitligini destekleyen, yénetimlerinde kadinlarin aktif
olarak rol aldigi, ekonomik ve sosyal surdurlebilir kalkin-
maya katki saglamayi amaclayan sirketlere yatirim yapan
fonumuzun toplumsal olarak da fayda saglayacagini umu-
yoruz. Bu Urtin cesitliliginin ileri dogru Turkiye sermaye piya-
salarinin gelismesine yardimci olacagina da tam bir gliven
duymaktayiz.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

Para politikasindaki son adimlarin da destedi ile bu yil TL
agirlikh fonlarin ve 6zellikle bor¢clanma araclari fonlarinin
one cikacagini dustintiyoruz. 2024'te yine farkl dénemler-
de farkli enstrimanlarin potansiyel getirilerinin ytiksek ola-
cadi zamanlar olacaktir. Bu dénemlerde portfoy degisimle-
rini profesyonellerin yaptigi coklu varlik fonlari ve fon sepeti
fonlari getirileri ile 6ne cikabilir. Ayni zamanda son yillarda
hizli gelisim gosteren tematik fonlar tarafinda da musteri
ilgisinin devam etmesini bekleriz.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?
Yatirimcilarileiletisimin cok daha 6nemli oldugu bir donem-

deyiz. Ozellikle yeni tirtinlerin genis kesimlerce anlasiimasi
bu tGruinlere ilgiyi oldukca artirmaktadir. Bu dénemde dijital
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Yatinmcilar ile iletisimin cok daha 6nemli
oldugu bir donemdeyiz. Ozellikle yeni
drdnlerin genis kesimlerce anlasiimasi

bu tirtinlere ilgiyi oldukca artirmaktadir.
Bu dénemde dijital kanallariiyi kullanan
sirketlerin 6ne cikacagini distiniiyoruz. 99

kanallari iyi kullanan sirketlerin 6ne cikacagini diistintiyo-
ruz. Bu baglamda TEB Portféy olarak fonlarimiz ve piyasa
hakkinda diizenli bilgi akisinin saglanmasi yoninde sos-
yal medya paylasimlari ve reklam kampanyalari yapiyoruz.
Diijitallesme ve kullanici deneyimine odakl yenilenen web
sitemizle, yatirimcilarin fonlarimizi daha kolay erisebilir ve
satin alabilir hale getirerek 6nemli adimlar attik. Dijitalles-
me sayesinde cevrimici platformlar araciligiyla yatirimcilara
hizli ve glivenli islem yapma imkani sunan, sektordeki yati-
rimciyla etkilesime giren portfoy yonetim sirketleri sektérde
one cikacak.

2024’teyine farkh
donemlerde farkl
enstriimanlarin

potansiyel getirilerinin
yiiksek olacagi zamanlar
olacaktir. Budonemlerde
portfoy degisimlerini
profesyonellerinyaptigi
cokluvarlik fonlarive fon
sepeti fonlari getirileriile
one cikabilir. Ayni zamanda
sonyillarda hizli gelisim
gosteren tematik fonlar
tarafinda da miisteriilgisinin
devam etmesini bekleriz.
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CEQ ANKETI

Miige PEKER
Yapi Kredi Portfoy

Portféy yonetimi ve yatinm fonlari
sektorii icin belirleyici faktorler neler
olacak?

2023 yili sektérimiiz agisindan oldukga
iyi bir yil oldu. Fon buyukltklerinde cok
ciddi artis goriirken, yatinmcilarin finansal
okuryazarliginin gitgide artmakta oldugu-
nu gozlemledik. 2024 yilinda da bu ilginin
artarak devam edecedini diistintiyoruz. Bu
noktada, portfdy yonetimi sektoriine de
cok is dustugu asikar. Sektor olarak, yillar-
diryatinmcilarimiza en iyi hizmeti sunma-
ya calisirken ayni zamanda finansal okur-
yazarligi artirmaya yonelik faaliyetlerde
de bulunmayi stirdiirdiik. Bununla birlikte
yatirimcli iliskilerinin gitgide daha da artti-
gini gorecedimiz bir doneme girdik. Birebir
satis kanallari ile birlikte dijital iletisim ka-
nallarina gelen soru ve taleplerin artik cok
daha 6nem kazandigina inaniyoruz. Bun-
dan sonra sektdrde bireysel yatirmci sayi-
sinda bliyimek isteyen sirketlerin kendile-
rini bu sekilde yapilandirmalari gerektigini
distintiyoruz.

Ekonomi anlaminda degerlendirdigimiz-
de, 2023 senesi normalizasyon icin yogun
calismalarin gerceklestirildigi bir yil oldu.
2024 yihnin ilk tc ayi ise secim nedeniyle
biraz daha belirsizliklerin giindemde ol-
dugu bir dénem olabilir. Bununla birlikte
yeni yilda da her zamanki gibi alinacak
ekonomik kararlar ve gerek yurt ici gerek
yurt disi merkez bankalarinin faiz politika-
si olduk¢a 6nemli olmaya devam edecek.
Ayrica vergi politikalari da bitce gelirleri
icin 6nemli bir yer tutacak. 2024 yilinin
hem ekonomik anlamda hem de portfoy
yonetimi sektdrii icin hareketli bir yil ola-
cadinidistintyoruz.

Hangi tiir fon stratejileri 6ne cikacak?

Yap! Kredi Portfoy olarak her sene yeni
Uriin strateji toplantisi gerceklestirerek
hem Urtin gamimizdaki fonlarimizi deger-
lendiriyor, hem de yeni stratejiler tizerinde
calistyoruz. 2024 yilinda da yatirimcilari-
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Yatirimciiliskilerinin gitgide daha da arttigini
gorecegimiz bir doneme girdik. Birebir satis

kanallariile birlikte dijital iletisim kanallarina
gelen soru ve taleplerin artik cok daha 6nem

kazandiginainaniyoruz. 99

mizin bedenisine sunacagimiz yeni stra-
tejilere sahip fonlarmizin hazirliklarini
yaplyoruz. Ontimuizdeki aylarda bu fonlari
hayata gecirecegiz. Diger yandan her za-
man sdyledigimiz gibi varlik alokasyonu
prensibinin belirlenmesinin 6nemini vur-
gulamaya devam edecegiz.

2023 yilinda Yapi Kredi Yatirim ile beraber
icerik Uretmeye basladigimiz YouTube ka-
nalimiz “Yatinm Diuinyam” catisi altinda,
aylik fon dagilimi 6nerilerini 2024 yilinda
da yatinmcilara sunmayi surdirecegiz.
Bunlarin yani sira farkl varlik gruplarinda
yatirim fonlarini, yatirimcilarimiza risk/ge-
tiri beklentilerine gére 6nermeye devam
edecegiz.

Varlik dagilimi prensibi ile yonetilen Yapi
Kredi Portfoy lkinci Fon Sepeti Fonu (YAC)
yine dnerdigimiz fonlar arasinda on sira-
larda yer almaya devam ediyor. Yabanci
hisse senedi fonlarinda 2023 yili hisse
senedi semsiye fonu kategorisi getirisin-
de ilk sirada yer alan Yapi Kredi Portfoy
Yabanci Teknoloji Sektorti Hisse Senedi
Fonu (YAY) ile kiymetli madenlerde Yapi
Kredi Portféy Altin Fonu (YKT) ve Yapi Kre-
di Portfoy Gumus Fon Sepeti Fonu (YZG)
farkli stratejilerde 6n planda olacak fonlar
arasinda. Ayrica yurt ici hisse senetlerine
yatirim yapmak isteyen yatirimcilara Yapi
Kredi Portfoy Ko¢ Holding Istirak ve Hisse
Senedi Fonu’nu (YAS) ve yiksek bliyiime
potansiyeli olan sirketlere yatirm yapan
Yap!i Kredi Portfy BIST 100 Disi Hisse Se-
nedi Fonu'nu (YHB) da yatirimcilara su-
nuyoruz. Yurt ici hisse senedi piyasasinda
finans alaninda faaliyet gosteren sirketle-
re yatirim yapan nitelikli yatirnmcilara 6zel
Yapi Kredi Portféy Bankacilik Sektori His-
se Senedi Serbest Fon (YCP) da 6ne ¢ikan
fonlarimiz arasinda yer aliyor. TL varliklara
yatirim yapan sabit getirili enstrimanlara
yatirim yapan fonlarin da bu sene yine ta-
lep gorecegini distintiyoruz ve Yapi Kredi
Portféy Borglanma Araclari Fonu (YOT) ve
Yapi Kredi Portféy Ozel Sektor Borglanma
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Araclari Fonu (YBS) 6ne cikacagini dusu-
niyoruz. Déviz varliklara farkli vadelerde
yatirim yapan ve nitelikli yatirnmcilara 6zel
Yap! Kredi Portfoy Ferikdy (YP4), Maslak
(YMD), Balat (YPL) ve Yenikoy (YJY) Ser-
best Doviz Fonlar yatirimcilarin vade ter-
cihlerine gore dnerdigimiz fonlar arasinda
yer aliyor. Diger yandan yine 2023 yilinda
halka arz ettigimiz Uic farkli stratejiye sahip
(hisse senedi, eurobond, doéviz cinsi kira
sertifikalar) kar payr 6deyen; Yapi Kre-
di Portfdy Kilyos Kar Payr Odeyen Hisse
Senedi Serbest (TL) Fon (YLY), Yapi Kredi
Portfoy Nisantasi Kar Payi Odeyen Serbest
(Doviz) Fon (YNK) ve Yapi Kredi Portfoy
Kar Payr Odeyen Kira Sertifikalari Katihm
Serbest (D6viz) Fon (YSL) fonlarimiz da 6n
planda olmaya devam edecek.

Portféy yonetimi sektoriiniin gelisimine
hangi alanlar liderlik edecek?

Gectigimiz sene de belirttigimiz Uzere,
sektor cok hizh bir sekilde konjonkturel
gelismelere uyumlaniyor, yeni Uriin ve
hizmetler gelistiriyor. Bu dogrultuda, 2024
yilinda da yatirmcilara piyasa kosullarina
ve risk tercihlerine gore gitgide artan bir
yelpazede Uriin tercihi sunmaya devam
edecediz. Portfoylerde yer alan sabit geti-
rilivarliklara daha fazla yer verilecegi goru-
stiyle beraber, aktif yonetilen ve coklu var-
lik stratejisi benimsemis fon sepeti fonlari
ve degisken fonlarin sektoriin gelisimine
katki saglayacagini dustintiyoruz.

Diger yandan dntimiizdeki dénemde de
yatirimcli iletisiminin mutlaka arttigini go-
recegiz. Bu anlamda farkl platformlarin
sektore katkisinin olacagini dustintiyoruz.
Onumuzdeki yil, bireysel yatirimcilarin
yani sira sirketlere sunulan hizmetlerin
de artmasini bekliyoruz. Ayrica Bireysel
Emeklilik Sistemi’nde (BES) yeni stratejiye
sahip fonlarin kurularak, bireysel emeklilik
fon yelpazesinin daha da gelismesi bek-
lentilerimiz arasinda yer aliyor.

y
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Portfdy Yonetimive Yatirim Fonlari Sektoriiicin
Belirleyici Faktorler Neler Olacak?

Enflasyonist ortamda yatinmcilarin tasarruflarina reel
olarak deger kazandirma ihtiyaclari son yillarda alter-
natif getiriler yaratma kabiliyetini artirmis olan yatinm
fonlari evrenine olan ilgiyi yogunlastirdi. Bir yandan da
finansal okur yazarligin artmasi, dijitallesme sayesinde
bilgiye erisimin kolaylasmasi ve bilginin yayilma hizinin
ivmelenmesi yatirim fonlar hakkinda farkindaligin ge-
lismesinde etkili oldu. Yatirim fonlariyla ilgili mevzuat
da gticlendirilirken, ekonomiye kaynak aktariminda ve
sermayenin tabana yayllmasinda etkin ¢dziimler su-
nan yeni Urinler hayatimiza girdi ve yeni yatiimcilarin
da bu trtinler sayesinde yatinm fonu diinyasiyla tanis-
masi mtimkin oldu. S6z konusu unsurlarin mekanik
olarak yatinm fonlarinda bliytime yaratmasi bir yana;
Urtin gelistiricisinden taniticisina, portfoylerin yonetici-
lerine veya islem platformu saglayicilarina kadar daha
fazla profesyonelicin bir cekimalanihaline gelen sektdr
bu sinerjinin yarattidi carpan etkisiyle biiylimesini kat-
ladi. Son dort yilda yatinm fonlarindaki yillik ortalama
bilytime %80 oldu. Yatiim fonlarinin ekonomik bii-
yuklikicindeki payina bakildiginda tilkemizdeki orani-
nin %4-5 seviyesinde oldugu ve gelismis finans piyasa-
larina sahip tlkelerdeki %100'U asan oranlara kiyasla
hala gidecek cok yol oldugu gortilmektedir. 2024'te de
yatinm fonlariicin sonyillardatici gti olusturan faktér-
lerin etkili olacagini ve sektdriin hizli biiylime oranini
koruyacagini diistintyorum.

Eskiden olsa faizlerin artmasiyla daha geleneksel ve
risk icermeyen yatinm seceneklerinin yatiim fonla-
rinda bliytimeyi zorlastiracadi dustintlebilirdi. Ancak,
artik yatnm fonlarinda cesitlilik o kadar artti ki, her
turlti piyasa ve ekonomi konjonkttirtine farkli yatiim
fonlari tercih ederek uyum sagdlamak miimkiin. Yani
yatinm fonunun altematifi yine yatirim fonlar. .. 2024
yilinda 6zellikle ikinci ceyrekten itibaren bazi yatiim
fonlarinda destekleyici stopaj muafiyetlerinin devam
edip etmeyecedi, mevcut vergi diizenlemelerinde
olasi dedisiklikler elbette sektére olan ilgiyi olumlu
veya olumsuz yonde etkileyebilecektir. Ancak, burada
ekonomi ygnetiminin sermaye piyasasi Urtinlerini des-
teklemekle ilgili bir bakis acilart oldugunu biliyoruz. Bu
kapsamda da vergisel diizenlemelerin finans piyasala-
rinin timiinde etkili olabilecegini, yani yatinm fonlarini
diger altematiflere gore dezavantajli duruma getirme-
yecegini degerlendiriyorum. Bir diger Gnemli konu el-
bette ‘getiriler’. Kurartisi, yurticive yurt disi hisse senedi
getirileri, altin fiyati gelisimleriyatinm fonlarinin getirile-
rine olumluyansidisonyillarda. Budayatinm fonlarinin
enflasyon lizerinde getiriyaratmasini sagladive buraya
ilgiyi besledi. Bu yil da getiriler yatinmci sadakati agisin-
dan onemli olacak. Ulke risk priminin geriledigi, daha
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Artik yatirim fonlarinda cesitlilik o kadar artti
ki, her tlirll piyasa ve ekonomi konjonktiiriine
farkli yatinm fonlari tercih ederek uyum
saglamak mimkdin. Yani yatirim fonunun
alternatifi yine yatirnm fonlari. 39

fazla yabanci yatinma cekebilecegimiz bir yila girdik.
Onemli olan getiriyi yaratacak varlik siniflari arasinda
gerekli rotasyonlari saglayabilmek ve yatinmcilara da
fon tercihleri konusunda farkli kanallardan gerekli bil-
gilendirmeleri yapabilmek.

Her ne kadar son yillarda yatinm fonlarindaki bilylime
sektdriin ana itici glicti olsa da bir yandan da Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES) katilimcilari ve bu kapsamdaki
fonlar da bulylimeye devam ediyor. Bu egilimin 2024
yllinda da devam etmesini bekliyorum.

Hangi Fon Stratejileri One Cikacak?

2024yilinigegmis birkac yildan ayiran en 6nemli 6zellik
Turk lirasi cinsinden borclanma araclar veya para pi-
yasas! Urtinlerinin uzun bir aradan sonra yeniden getiri
potansiyeli sunmasidir diyebiliriz. Doviz kurlarinin enf-
lasyon artisinin gerisinde bir yiikselis kaydetme ihtimali
ile birlikte degerlendirildiginde, &zel sektér tahvilleri,
Devlet I¢ Borclanma Senetleri veya kisa vadeli para pi-
yasasl Urlinlerine yatirnm yapan fonlarin déviz cinsin-
den de cazip getiriler sunmasi miimkiin gériinmek-
tedir. Merkez Bankasi'nin politika faizinin beklenen
enflasyonun tzerine ylikselmesi, bankacilik sistemine
yonelik sadelesme ve normallesme adimlari bahsi
gecen stratejinin belirleyici unsuru olmaktadir. Beklen-
tim; TCMB'nin siki durusunu en azindan agustos ayina
kadar korumasi yontindedir. Bu sayede Turkiye'ye yo-
nelen yabanci fon girisinin artmasl, siki para politikas
esliginde yavaslayan ic talebin cari acigi rahatlatmasi,
yurt ici yatiimcinin Tlye daha fazla yonelmesi déviz
kurlari acisindan basklayiciunsurlar olurken TCMB'nin
rezerv birikimine de imkan verebilecektir. 2024'te Tur-
kiye’nin kredi notunun ytikselmesi de beklenmektedir.
CDS'in geriledigi boyle bir yatinm ortami déviz cinsin-
den yatinm arayisinda olanlar icin Ttirk eurobondlarini
onecikarmaktadir. Ayrica, yiikselen TL faizortamindan
daha az etkilenecek, yabanci yatinmcilarin tercih ettigi
dogru sektor ve sirket secimleriyle hisse senedi piya-
sasinda 6zellikle ikinci yarida getiri firsatlan olabilecedi
kanaatindeyim.

2024 yilinda 6ne ¢ikardigimiz bir baska yatirim strateji-
siise altin fonlan. Gelismis Ulkelerin genelinde faiz arti-
rimlarinin sonuna gelindigi ve indirimlerin baslayacad
beklenmekte, bu da kiiresel olarak tahvil faizlerinde
gerileme senaryosunu dne ¢ikarmaktadir. Reel faiz
dusustine ilave, jeopolitik gelismelerin gtivenli liman
ihtiyaci yaratmasiyla dolar cinsinden altin fiyatinin yiik-
selmesi beklenmektedir.

Bu yil sepet mantigiyla portfdy olusturmanin ve farkl
varlik siniflarina veya yatirim stratejilerine dayali fon-
larin belirli bir dagiim icerisinde tercih edilmesinin
Gneminin arttigini diistintiyorum. Her ay temel bir fon
havuzu icerisinden yaptigimiz secimlerle g farkli risk
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grubuna uygun olabilecek fon dagilim onerilerimizi
web sitemiz, Is'te Fon mobil uygulamamiz ve sosyal
medya hesaplarimiz tizerinden yayimliyoruz. Yatinm-
cllarin bu 6rek dadilimlardan yararlanmalarini tavsiye
ederim. Ya da yatinmcilar dilerse risk gruplarina uygun
olan fon sepeti fonlarina yatiim yaparak, konjonktr-
deki degisikliklere bu fonlar ile kolayca uyumlanabilir,
piyasada olusacak firsatlardan hizlica faydalanabilirler.

Hisse senedi yogun fonlarda bilindigi gibi stopaj mua-
fiyeti uygulanmaktadir. Buna ilave olarak, 30 Nisan'a
kadar da altin, TL cinsi para piyasasi ve borclanma
araclariyatinmiyapan fon tirlerinde, altin fonlarindave
fon sepeti fonlarinda da bir stopaj muafiyeti oldugunu
hatirlatmak isterim.

Son yillarda sirketimizin dnctilerinden biri oldugu te-
matik yatinm fonlar da yatiimailarina getiri firsatlan
sunmaktadir. Omedin I1JZ - Is Portfdy Siber Giivenlik
Teknolojileri Degisken Fon ve ITP - Is Portfgy Teknoloji
Karma Fon 2023 yilinda %100'tn tizerinde getiri sag-
lamistir. Omekleri cogaltmak miimkiin. Teknoloji, yesil
enerji gibi diinyadaki yapisal dontistim alanlanindaki
biiylime potansiyelini, kolay erisilebilen bir finansal
yatinm aracina donlstiren bu yatnm fonlarindan
Gzellikle yenilebilir enerji alanina odaklanan turlerinde
2024yilindabirfirsat olabilecedini diistintiyorum. Bun-
lara IKP kodlu Is Portfoy Yenilenebilir Enerji Karma Fo-
numuzu ve IPJ kodlu Is Portfoy Elektrikli Araclar Karma
Fonumuzu 6mek gosterebilirim.

Sektoriin Gelisimine Hangi Alanlar Liderlik
Edecek?

Girisim ve Gayrimenkul Yatinm Fonlarina ozellikle
kurumsal yatinmcilar acisindan yonelimin artacagini
dustintiyorum. Ulkemizde gelismekte olan girisimcilik
ekosisteminin tamamlayici bir unsuru olarak da gori-
lebilecek bu tipteki fonlarla ilgili mevzuat gliclenmeye
devam ettikge cok farkli fikirlere dayali fonlar ortaya
clkmaya devam edecektir.

Sirketlerin hazine ydnetimlerinde ve ailelerin servet
yonetiminde hem verimlilik saglayan hem de finans
yonetimi profesyonelligi imkani getiren 6zel portféy
yonetimi hizmetinin yine biiytiyen alanlardan olmasini
bekliyorum. Ozel portfoy yonetimi hizmetinin bir par-
casl olan serbest fon tiirtindeki fonlarin bu kapsamda
ilgi gdrmesini bekliyorum.

Ayrica, artan cesitlilik yatinm danismanligina duyu-
lan ihtiyaci da daha fazla glindeme getirmektedir. Bu
ihtiyaca cevap verebilecek nitelikte robo danismanlik
hizmetinin teknolojinin sundugu imkanlardan da ya-
rarlanarak uygun biitcelerle veya hatta bedelsiz olarak
yatiimcilara sunulmaya baslanacagini ve bu mekaniz-
manin yatinm fonu yatinmci sayisinin artisina ciddi bir
katki sunacagini degerlendiriyorum. ‘
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Startup'larin Yatirim Cekme Sansini Artiran Strateji:

Hukuki Yapilanma

Hukuki yapilanma, girisimciler ve
yatirimcilar arasinda karsilikli giiveni

rtirarak yatirnm alma siirecini dah E—
artirarak yatirnm alma siirecini daha Ofjuz ISEN

seffaf ve giivenilir kilmaktadir. Ortak

isen&Kahveci Avukatlik Biirosu

Startup’laricin hukuki yapilanma, yatirim alma siireclerinde yatirimcilarin ve girisimcilerin
haklarinin korunmasi, yatirim anlasmalarinin adil ve siirdiirilebilir kilinmasi, hissedarlar arasindaki
iliskilerin diizenlenmesive uzun vadeli basari getirisi icin saglam bir temel olusturulmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir.

Hukukiyapilanma, bir sirketin hukuki statiisiinii, organizasyon yapisinive ic isleyisini belirleyen
birdizi hukuki diizenlemeyi ifade etmekte olup yatirim asamalari 6ncesinde alinmasi gereken
aksiyonlarin hukuki bir zeminde ilerletilmesi, girisimcilerve yatirimcilar arasinda karsilikli giiveni
artirarakyatirim alma siirecini daha seffafve gtivenilir kilmaktadir.

1.Fikrin Korunmasi ve Marka Tescil Siirecinin Etkili Yiriitiilmesi kurulus asamasinda sermaye gerektirmeyen bir secenek olarak sa-
) ) ) o o his sirketine de basvurulabilmektedir. Sahis sirketinde, kisisel emek
Start-up’lanin basarili bir sekilde yatinm alabilmesi icin fikirlerini, | ye ticari itibar sermaye olarak kullanilabilse de bireysel sorumluluk

uygulamaya gecirdikleri ilk asamada yasal koruma altina almalari | Anonim ve Limited sirketlere kiyasla daha yiiksektir ve ticari itibar
gereklidir. Bu korumanin, marka, patent veya telif haklarinin dogru genellikle sermaye sirketlerinden daha diisiik oldugundan pek ter-

sekilde tesis edilmesinin saglanmasiyla birlikte eksiksiz ve zama- | ¢ih edilmemektedir.

ninda yapilmasi énem arz etmektedir. Cogu zaman girisimciler ve

bilgi sahibi olmayan yatirimcilar fikri mulkiyet haklarinin korun- Anonim sirketler, Turk Ticaret Kanunu’na gore belirli paylara bolin-
masinin dnemini fark edemediklerinden bu haklarin ihlal edilmesi mus ana sermayeye sahip ortaklarin sinirli sorumluluk taahht etti-
durumunda uzun stiren yargilama suireleri, girisimin islevsiz kalmasi i sirketlerdir. En az 50.000 TL sermaye ile kurulan anonim sirketler,
veya tamamen sona ermesi gibi istenmeyen durumlar ortaya cika- sermayenin asamali olarak ddenmesiimkani ve hisse devri kolayhgi
bilmektedir. Bu nedenle, uygun koruma yontemini belirlemek, 6n- ile 6ne cikar. Hisse devri, tescile tabi olmayabilir ve bu, yatirmcila-
ceki marka veya patent basvurularini arastirmak ve riskleri en aza ri cekebilecek bir avantajdir. Halka arz edilmeye uygun olmalari da
indirmek 6nemlidir. uzun vadeli planlarda avantaj saglar.

2. Girisime Uygun Sirket Tipinin Belirlenmesi Limited sirketlerise, enaz 10.000 TL sermaye ile kurulurlar ve duistik

sermaye miktari avantaji sunarlar. Ancak, hisse devri noter huzu-
Fikrin korunmasiyla birlikte Start-up girisiminin somut bir varlik | rynda yapilmali ve ticaret sicilinde tescil edilmelidir. Hisse devri icin
olarak ticari hayatina devam etmesi gerekir. Bu kapsamda hukuki genel kurul onayi gerektiginden siirec daha karmasiktir. Bu neden-
yapilanma secimi, bir isletmenin ihtiyaclarina, biiylime hedeflerine | | sermaye miktarinin duistik olmasina ragmen pay devri zorluklari
ve sektorel dinamiklere bagl olarak dedgisiklik géstermektedir. Giri- | nedeniyle yatinmcilar icin ilk tercih olmayabilir.

simler genellikle Anonim ve Limited sirket turlerine basvurur, ancak
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3. Vergi Muafiyetlerinin ve Tesviklerin Arastiriimasi

Yeni kurulacak Start-up’lar icin vergi muafiyetlerinin ve tesvikle-
rin arastirilmasi, hem hukuki hem de ekonomik acidan buyik bir
6nem tasimaktadir. Yapilanmaya bircok acidan yarar saglayacak en
uygun tesvikin ve vergi muafiyetlerinin belirlenmesi, yeni kurulan
sirketlere finansal kolaylik saglayarak sermaye birikimini artirabilir,
isletme maliyetlerini azaltabilir ve yatinmcilarin ilgisini cekebilir. Bu
muafiyetler, inovasyonu tesvik ederek ekonomik buiyimeye katki-
da bulunabilir. Kisacasi Start-up’lar dogru vergi stratejileriyle stirdu-
rulebilir bir bllyime ve rekabet avantaji elde edebilirler.

4. Sirketlesme Cercevesinde S6zlesme Hazirhgi ve Hukuki
Uyum Kriterlerinin Saglanmasi

Hukuki stireclerin yonetimi, s6zlesme ihlallerini 6nleyip olasi hukuki
uyusmazliklart minimize etmek bakimindan 6nem arz etmektedir.

i.Kurucu Ortaklarile Akdedilen S6zlesmelerin Titizlikle
Hazirlanmasi

Ortakligin birden fazla kisi ile kurulmasi durumunda ortaklar
arasinda imzalanacak ortaklik sézlesmesi, girisim faaliyetlerini
hukuki bir temele oturtmada 6nemli bir rol oynamaktadir. S6z-
lesmede, girisimin sirketlesme siirecinden baslayarak sermaye
katkilari, hisse dagilimi, sinai haklarin yonetimi, kar dagilimi,
temsil yetkileri, yonetim ve oy birligi ile alinacak kararlar gibi
konular diizenlenmesi ileride ortaklar arasinda cikabilecek
uyusmazliklarin ¢c6ztimiinde son derece 6nem arz etmektedir.

ii. Calisanlarile Akdedilen Sézlesmelerin Onemive Calisanlarin
Tesvik Edilmesi

Start-up’lar’in adil, seffaf ve esitlik ilkelerine uygun ise alim su-
recleri yuritmesi, is s6zlesmeleri, calisan haklari gibi konular-
da acik ve uygun politikalar belirlemesi, is sagligi ve gtivenligi
standartlarina uygun bir calisma alani sunmasi, girisim potan-
siyelinin strdurulebilir olmasi acisindan 6nem arz etmektedir.

Girisim potansiyelinin strdurebilirligi acisindan 6nem arz eden
bir baska husus calisanlarin 6zverili olmaya tesvik edilmesidir.
Calisanlarin performansini artirmak adina calismalarinin kar-
sihdinda sirket hisselerine hak kazanmasini ngéren ‘vesting
s6zlesmeleri’'nin uygulama alanibulmasi, calisanlarinise bagli-
ligini artirarak verimli bir is ortaminin yaratilmasina ve girisimin
kisa stirede basariya ulasmasina katki saglayacaktir. Bu husus,
ayni zamanda kurulus asamasindaki sirketlerin calisanlarina
hisse ile 6deme yapmayi 6ngérdiigiinden sirketi blytik bir fi-
nansal yiikten de kurtaracadi icin bircok Start-up tarafindan
tercih edilen bir uygulamadir.

iii. Faaliyet Konusu Cercevesinde Ticari S6zlesmelerin
Kapsamli Bir Sekilde Hazirlanmasi

Start-up’lar diger sirketlerle isbirligi ve ortaklik anlasmalari
yapmaktadirlar. Bu tir anlasmalarin kapsamli ve adil olmasi,
taraflar arasinda giivenin strduriilmesi acisindan kritiktir. Bu
bakimdan sozlesmelerde karsilikli hak ve yukiumlultkleri de-
taylica diizenlenmesi, s6zlesmede yer alan hususlarin belirsiz
birakilmamasi ve yoruma acik olmamasi gerekmektedir. Kuru-
lacak bir Startup’in hukuki korunabilirligi icin, girisimin konusu
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ve faaliyeti bakimindan hukuka uygun olmasi sarttir. Bu bag-
lamda, Startup’larin faaliyetlerinin ve islemlerinin ilgili mevzu-
ata aykiri olmamasi, diger girisimlerle veya sirketlerle haksiz
rekabet icinde olmamasi gerekmektedir.

iv. Uyum Strecinin Yonetilmesi ve Kriterlerin Saglanmasi

Sirketlesme asamasinin kurulus ile baslayan bir diger 6nem-
li evresi ise, girisim tum faaliyetlerinin ilgili mevzuata uygun
yurtttlmesi ve gerekli tim lisanslamalarin saglanmasidir.
Ornegin artik herkesce bilindigi tizere KVK mevzuatina uyum
suirecleri eksiksiz bir sekilde yurutulmelidir. Keza pek ¢ok Star-
tup’in ticari faaliyetlerinde kisisel verinin yeri oldukca énemli
oldugundan, mevzuata aykiriliklar girisimin ciddi yaptirimlar
ile karsi karsiya kalmasina neden olabilecektir. Bu gibi temel
mevzuatlara uyum sireclerinin yaninda kurulacak girisimin,
faaliyet alanina gore alinmasi zorunlu olan ruhsatlarin ve li-
sanslarin faaliyet 6ncesi asamada temin edilmesi gerekmek-
tedir. Ornegin saglik sektdriinde faaliyet gosterecek Star-
tup’larin Saglik Bakanliginca gerekli gorilen ruhsatlandirma
streclerini tamamlamalari veya elektronik 6deme sirketlerinin
Merkez Bankasi’ndan faaliyet izni edinmesi gerektigi gibi, her
bir Startup’in faaliyet alani kapsamindaki gerekliizin ve ruhsat
streclerini eksiksiz bir sekilde tamamlamasi gerekmektedir.
Eger Start-up, uluslararasi arenada da faaliyet gosterecekse,
farkli Gilkelerin hukuki diizenlemeleri, vergi sistemleri ve is yap-
ma kiilttrine hakim olunmasiicin profesyonel destek almalari
gerekmektedir.

v. Hukuki Uyusmazliklarin Etkin Sekilde C6ztimlenmesi

Start-up’larin, yaptiklar s6zlesmeler ve faaliyetleri geregdi bu-
yuk hukuki uyusmazliklarla karsilasma olasiliklari oldukca
yuksektir. Bu nedenle hukuki uyusmazliklar karsisinda etkin bir
stirec yurutmek icin profesyonel hukuki danismanliktan yarar-
lanmalidirlar. Ayrica S6zlesmelerin mahiyeti geregi uyusmaz|i-
gin uluslararasi boyutlara ulasmasi halinde dava streclerine ek
olarak, alternatif c6zim yontemlerini, 6zellikle tahkim gibi hizli
¢6zuim yontemlerini degerlendirmeleri faydali olacaktir.

5. Yatinm Kararlarini Sekillendiren Hukuki Yapilanma
Asamalarinin Tamamlanmasi

Yatinmcilar, yatinnm kararlarini sekillendirirken hukuki yapilanma
asamalarinin tamamlanmis olmasini buytik bir titizlikle degerlen-
dirmektedir. Bu nedenle hukuki yapilanma stirecini tamamlayama-
mis Start-up’lara karsi potansiyel risklerden ve olasi uyusmazliklar-
dan dolayi daha temkinli bir tutum sergileyebilmektedirler. Hukuki
yapilanma adimlarinin eksiksiz yurtttulmesi, Start-up’larin yatinm
stireclerinde kritik bir rol oynayarak givenilir bir cerceve olustur-
masi ve yatirimcilar tarafindan girisimin yatirma deger bulunmasi
acisindan énem arz etmektedir. Dolayisiyla Start-up sirketleri icin
yatirim almak kadar 6nemli olan bir diger unsurun da bu finansal
destek adina 6zenle olusturulan hukuki cerceve oldugunu soyle-
mek yanlis olmayacaktir.

Startup’larin basarili bir yatinm cekme stirecinde, hukuki yapilan-
manin 6nemi yadsinamazdir. Eksiksiz ve etkin bir hukuki cerceve,
girisimlerin yatinnmci glivenini kazanmasinda ve siirduriilebilir ba-
sarlya ulasmasinda kritik bir rol oynamaktadir.
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Piyasa ve finansman likiditesi 6n plana cikarken, gériinmeyen baska
likidite riskleri de golgede pusuya yatmaktadir. Bu gizli tehditler
genellikle belirlivarlik siniflarinda veya piyasa segmentlerinde ortaya
cikarve riskyonetimi icin niiansh biryaklasim gerektirir.

timinde, en kritik risk faktortidir. Diger risklerden farkli

olarak krizin gerceklesmesi durumunda etkisi cok daha Piyasa likiditesi, belirli bir varlik veya menkul kiymetin fiyatlari
uzun siire kalici olmakta ve diger risk faktorlerine gore daha | nemli dlctide etkilemeden piyasada islem gorebilirligi olarak
fazla hasar birakmaktadir. tanimlanabilir. Dolayisiyla piyasa likiditesi riski, piyasa kosulla-
rindaki ani degdisimler sonucu varliklarin deder kaybetmeden
hizlica nakde cevrilememesi durumudur.

I ikidite riski, finansal piyasalarda, 6zellikle portfoy yone- Piyasa Likiditesi Riski (Market Liquidity):

2008 finansal krizi, likidite riskinin ne kadar ciddi sonuclar
dogurabilecedinin canli bir dérnedidir. Bu donemde, bircok
finansal kurulus, varliklarini beklenen degerlerde nakde cevi-
remeyince buyuk zorluklar yasamistir.

Hareketli ve hacimli bir piyasa, istekli alici ve saticilarla dolu bir
borsayi diistintin. Bu, yuksek piyasa likiditesi icin glizel bir rnek
teskil eder. Tam tersine, likiditesi olmayan bir pazar ise, alici ve
. N L saticinin cok az oldugu, mallarini satmak isteyenlerin adil dege-
Genel olarak finansal bir enstriman icin likiditenin tanimint | iy den alici bulamadigi pazardir. Alici ve satici eksikligi, bid-ask
yapmak gerekirse, adil degerine gore kayip yasamadan nakit | (aim-satim) spread’lerinin genislemesine yol acarak islem ma-
ile kolayca takas edilebilirlik seviyesi seklinde ifade edilebilir. | [iyetlerini artirir ve yatinmcilar istemedikleri fiyatlarla bas basa
Ote yandan likiditenin ve likidite riskinin tek bir tanimiyoktur. birakabilir (Amihud ve Mendelson, 1986). 2008 krizinde ya da
Bu alandaki akademik calismalari ve ampirik gézlemleri g6z 2020’de baslayan COVID-19 sirasinda, bircok hisse senedi ve
oniinde bulundurursak iki ana likidite riski kavrami ortaya || tahvilin likiditesi ciddi sekilde azalmistir. Bu iki durum, piyasa li-
cikmaktadir: kiditesi riskinin somut bir 6rnegidir.
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Fonlama Likiditesi Riski (Funding Liquidity):

Fonlama likiditesi bir bankanin, sirketin ya da trader’in ihtiyac
duymasi halinde nakde erisim durumunu gosterir. Finansal ku-
rumlar ve hazine yoneticileri icin, artan geri demeler veya 6n-
gorilemeyen harcamalar sirasinda kredi hatlarina (credit line)
ve kisa vadeli finansmana erisim hayati 6nem tasir. Kredi piya-
salarinda ani sikilasma, kurumlari ve bankalari nakit icin caresiz
birakabilir, zorunlu olarak varliklari dustik fiyatlarla satmaya zor-
layabilir (Duffie, 2010).

Dolayisiyla fonlama likiditesi riski bir bankanin ya da sirketin kisa
vadeli yuktumltltklerini karsilamak icin nakit borclanamamasi
ya da islem ytkumlultklerini yerine getirememesi durumudur.
Bu, 6zellikle kisa vadeli borclanma orani yiksek olan sirketler
icin nemli bir risktir.

Bir sirket, operasyonlarini finanse etmek icin kisa vadeli kredilere
veya kredi hatlarina asiri derecede bagimliysa, finansal bir dal-
galanma sirasinda kreditorlerin kredi saglamaktan kacinmalari
durumunda risk altinda olabilir. Kredi anlasmalari, bir sirketin
alabilecegi bor¢ miktarini sinirlayan kisitlamalar veya s6zlesme-
ler icerebilir, bu da gerektiginde ek fonlari borclanmayi zorlasti-
rabilir. Bunun yani sira kreditdrler, bir sirketin finansal sagligina
olan guivenlerini kaybederlerse, sirketin bilancosunda degerli
varliklar olsa bile kredi saglamama yoluna gidebilirler. Bu tic du-
rum da fonlama likiditesi riskinin ortaya ciktigi vakalardir.

Fonlama likiditesi riski, bugtine kadar gdriilen tiim global ban-
kacilik krizlerinde kendini gostermistir. Ornegin 2008 krizi,
fonlama likiditesi kaybinin tim belirtilerini gézlemlendigi bir
donem olmustur. Uluslararasi anlamda bankalar arasi piyasa-
lar durma noktasina gelmistir ve bankalar birbirlerine borg alip
vermeyi birakmistir. Bu durumdan ¢ikis icin gelismis tilke merkez
bankalari piyasalara esi benzeri gériilmemis seviyelerde likidite
enjekte ederek, miidahale etmek zorunda kalmistir.

Diger Likidite Riskleri:

Piyasa ve finansman likiditesi 6n plana cikarken, gériinmeyen
baska likidite riskleri de gélgede pusuya yatmaktadir. Bu gizli
tehditler genellikle belirli varlik siniflarinda veya piyasa seg-
mentlerinde ortaya cikar ve risk yonetimi icin ntiansli bir yakla-
sim gerektirir.

Baz likiditesi (Basis liquidity): Bu risk, dayanak varlik ve onun
turevleri arasindaki likidite farklihgindan kaynaklanir. lllikit bir
varliga bagli karmasik bir tlirev triine sahip oldugunuzu disu-
nun. Bu tirev Grtin kadit Gzerinde likit goriinse de, onu 6nemli
kayiplar olmadan elden cikarmak zor olabilir (Acharya ve Peder-
sen, 2005).

Konsantrasyon riski: Portfoyde likit gériinen birkac varliga gu-
venmek bazi durumlarda portfoy yoneticisini zor durumda bi-
rakabilir. Bu varliklardan birine gelen ani bir sok dalgasi kolayca
tum portfoye yayilabilir ve likidite sorunlarini daha da kétilesti-
rebilir (Lesmond, 2008).

Dalgali Sularin Arasindan Gecmenin Yollari:

Likidite risklerini etkin bir sekilde ydnetmek, proaktif bir yakla-
sim gerektirir. Iste fon yoneticileri ve finans profesyonelleri icin
bazi 6nemli stratejiler:

Stres testi: Portfoyiin zayif yonlerini degerlendirmek ve likidite
bosluklarini tespit etmek icin cesitli stresli piyasa senaryolarini
simile etmek fayda saglayabilir. Bu yaklasim, tamponlar olus-
turmak ve varliklari cesitlendirmek icin proaktif bir yapi olustu-
rur (Duffie, 2009).

Dinamik Varlik Dagihmi: Portfoy dagilimini stirekli olarak geli-
sen piyasa kosullarina ve varliklarin likidite profillerine gére ayar-
lamak 6nemlidir. Yeniden dengelenme (rebalancing) ve stratejik
varlik rotasyonu, portfoytin dayanikliligini artirabilir.

Teknoloji Kullanimi: Gercek zamanli likidite izleme, islem ma-
liyeti analizi ve otomatik risk yonetimi destedi sunan teknolojik
¢oztimler son donemde giderek gelismektedir. Bu tip araclar ka-
rar verme sirecini kolaylastirabilir.

Likidite riski yonetimi, tek seferlik bir ¢6ztim ile mimkiin olma-
yan, piyasa uyumu ve stratejik gtincellemelere yer verilen stirekli
bir yolculuk olmalidir. Proaktif stratejiler kullanan ve teknolo-
jiden yararlanan fon yoneticileri ve finans profesyonelleri port-
foylerinin likidite akisini saglayabilir ve nihayetinde likidite risk
yonetiminde basarili olabilirler.
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Yatinm Sektoriiniin

Gelecekteki Durumu:

CFA Enstitiisii kisa siire Gnce Yatinm Endiistrisinin Gelecekteki
Durumu baslikli bir rapor yayinlad. Rapor, sektorii etkileyen
meqa trendleri ve bozulma kaynaklarini ortaya koyuyor ve
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bunlarr endiistri gelisimi icin senaryolara dondistiiriiyor. Yatirim

endiistrisinin gelecekteki durumunu sekillendirecek ddrt senaryo

Senior Head of Research
CFA Institute

sGyle belirlendi: Farklilasan Diinyalar, Siirdiriilebilir Finans, Dijital

Dondisiim ve Ucuz Paranin Sonu.

atirm enddstrisi nereye gidiyor ve yatirim profes-
yonelleri kendilerini gelecek icin en iyi sekilde nasil
hazirlayabilirler? Firmalar 2024 ve sonrasinda ileriye
baktiklariicin bu sorulari yanitlamak zorunludur.

Yatirim ortami, jeopolitik istikrarsizlik, yaslanan niifus, dijital
bozulma, enerji guvensizligi ve iklim dedisikligi gibi makro
edilimler tarafindan sekillendiriliyor. Makroekonomik degi-
simler borg fazlaliklarina, yeniden canlanan enflasyonist diir-
tllere, yapisal olarak daha ytiksek faiz oranlarina ve piyasa
belirsizligine yol aciyor. Dedisen isgucu piyasasi dinamikleri
ve isin gelisen dogdasi yeni zorluklar yaratiyor.

Bu sorunlari daha derinlemesine anlamak icin, CFA Enstitl-
st kisa sure 6nce Yatirim Endustrisinin Gelecekteki Durumu
hakkinda bir rapor yayinladi. Rapor, sektori etkileyen mega
trendleri ve bozulma kaynaklarini ortaya koyuyor ve bunlari
endustri gelisimi icin senaryolara dénustiruyor. Yatirim en-
dustrisinin gelecekteki durumunu sekillendirecek dort se-
naryoyu soyle belirledik: Farkhlasan Dunyalar, Sturdurilebilir
Finans, Dijital Dontistiim ve Ucuz Paranin Sonu.

Farklilasan Dunyalar senaryosu, artan jeopolitik catisma,
piyasalar icinde ve arasinda artan ekonomik esitsizlik ve de-
mografik ters riizgarlarla birlikte antikiiresellesme egilimini
analiz etmektedir. Bu glicler, giderek daha farkli ve boltinmis
bakis acilar yaratmak icin biraraya gelmektedir. Demografik
gruplar arasinda ve cografi pazar segmentlerinde farklilasan
tercihler, yatirim Urtnlerinde daha fazla kisisellestirme tale-
bine yol acacaktir.
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Kisisellestirme, bu senaryonun anahtar bir 6zelligidir. Mus-
teri verilerinden yararlanan basit, erisimi kolay, mobil 6nce-
likli Granler ve platformlar, kisisellestirmeyi getirmektedir ve
demografik gruplar arasinda finansal hizmetlere erisimi ge-
nisletmektedir. Tematik ve etki yatirimlari gibi daha hedefli
Urtinlerin yani sira dogrudan endeksleme ve tokenizasyon
gibi teknoloji destekli trtinler, daha hedefli sermaye tahsisini
ve genisletilmis bir yatinm yapilabilir evreni kolaylastirmak-
tadir.

Ayni zamanda, Farklilasan Diinyalar, emeklilik gelir sistem-
lerinin demografik dedisimlerden kaynaklanan zorluklarini
ve firsatlarini ortaya koymaktadir. Negatif ikame oranlarina
sahip yaslanan pazarlar, daha disuk ekonomik biiyiime ve
yetersiz finanse edilen emekli maaslarinin mali kisitlamalar
yaratmasl ile mevcut sosyal glivenlik aglari icin zorluklar ge-
tirmektedir. Daha gen¢ demografiye sahip gelismekte olan
pazarlar, gelecekteki emeklilere daha iyi hizmet veren daha
kapsamli emeklilik gelir yapilari ve Grunleri gelistirme firsat-
lari sunmaktadir.

Net sifir politika hedeflerinin hizlanmasiyla birlikte, stirdtiru-
lebilirlik ve Cevresel, Sosyal ve Yonetisim hususlari kurumsal
ve politik giindemin 6n saflarina tasindi. Surdurilebilirlik
miucadelesi su anda kritik bir kavsakta duruyor. Orta vadede,
dusuk karbona gecis, yatirnm endustrisinin ESG hususlari et-
rafinda siklikla siyasallasan bir tartismaya yakalanmasiyla ce-
sitli zorluklarla karsi karsiyadir. Strdurlebilir Finans senaryo-
su, yatirim endustrisinin bu zorlu yoldan gecmesi gerektigini
kabul etmektedir; basarili olmak icin, hem msteri zenginli-
ginin hem de toplum refahinin yaratilmasina olumlu katkida
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Grafik: Yapay Zeka ve Biiyiik Veri icin Kullanim Alanlan

Question: How has the use of Al and big data helped your firm?
(select all that apply)
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Kaynak: Future State of the Investment Industry, CFA Institute. 696 bireysel yanita dayali anket calismasi.

bulunmalidir. Bu, daha fazla isbirligi, sorumlu yonetime dahil
olma ve sistem dustincesini benimseme (iklimle ilgili risklerin
ve firsatlarin sistemik dogasini tanima) yoluyla basarilabilir.

Dijital Déntsim senaryosunun temel 6zellidi, yeni yapay
zeka araclari ve analitik yontemler, Uretkenligi artirmak ve
ekonomik bliyimeye bir arka riizgar saglamak icin verimlilik
kazanimlarina yol actigindan, yatirim endustrisinin bir donu-
sim asamasina girmesidir (Tablo). Genis dil modelleri yapay
zekanin sinirlarini zorlamaya devam edecek ve bu araclar, di-
ger veri bilimi ve makine 6grenimi yontemleriyle birlikte, yati-
rim analizi, portfdy olusturma, islem, risk yonetimi ve raporla-
ma dahil olmak tizere yatirim yonetimi deger zinciri boyunca
giderek daha fazla entegre edilecektir.

Gergekten de, yapay zeka ve buiylik verinin genis dlcekte ve
yatinm sireci boyunca uygulanmasi, bu senaryoya yon ve-
ren en etkili gelismeler arasinda yer almaktadir. Firmalarin ve
profesyonellerin bu teknolojiyi, 6zellikle yatirim ekiplerinde
insanlarin ve makinelerin tamamlayici becerilerinden yarar-
lanmada, nasil uyguladiklari organizasyonel basariyi belirle-
yecektir.

Firmalar ayrica aldatmacaya karsi da korunmalidir, ancak
yapay zekanin benimsenmesi, veri buttinligu, bilgi 6nyar-
gilari, model seffafligi ve yorumlanabilirligin yani sira hesap
verebilirlik ve yonetisim mekanizmalarindaki zorluklar gibi
riskler icerir. Bu teknolojilerin benimsenmesi ana akim haline
geldikce bu konular firmalarin ve politika yapicilarin dikkatini
giderek daha fazla cekecektir.
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Ucuz Paranin Sonu senaryosu, zor ekonomik biytmenin,
yuksek enflasyonun ve daha yliksek borg seviyelerinin daha
yuksek ve daha dedisken nominal faiz oranlari olusturmak
icin nasil bir araya geldigini aciklamaktadir. Mali konsolidas-
yon ve arz tarafli, jeopolitik ve politika soklarinin timd, risk ve
kaldirac istahini azaltan zorlu bir ekonomik ortama katkida
bulunur.

Daha ytksek faiz oranlari bor¢clanma maliyetlerini artirdigin-
dan, bu senaryoda, merkez bankalari enflasyonu bastirmaya
ve bazi durumlarda kredibilitelerini geri kazanmaya devam
ederken piyasa katilimcilari kaldiraclarini azaltmaya calisir-
lar. Bununla birlikte, Ucuz Paranin Sonu ve buna bagh olarak
piyasa oynakhdi Uzerindeki etkileri, aktif olarak yonetilen
stratejiler tizerinde biylik 6lctide iyi huylu bir etkiye sahiptir.
Piyasalarin merkez bankalarindan daha az destek almasiyla,
dederlemeler daha farkli hale gelmekte ve hisse senedi se-
cenler ve deder yatirimcilari icin firsatlar yaratmaktadir. Ayni
zamanda, daha cazip getiriler sunan para piyasasi fonlarina
ve enflasyondan korunma araclarina daha fazla giris beklen-
mektedir.

Birlikte ele alindiginda, bu senaryolar, firmalar ve yatirimcilar
icin daha cesitli firsatlarla, daha fazla urtn kisisellestirme ile
karakterize edilen ve teknolojik gelismelerle etkinlestirilen
cok daha buyuk bir pazar segmentasyonunun gelecekteki
durumuna isaret ediyor. Endustri, teknoloji ve inovasyonun
ilerici kullanimini benimseyerek ve surdurilebilirlik dustin-
cesini gelistirerek musterilerine ve topluma en iyi sekilde hiz-
met edebilir.
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kisa vadell tiirbiilansin
otesine bakmak

2022, ESG yatiriminin yalnizca nicelikten nitelige
gecise tanik olmakla kalmayip, ayni zamanda
emeklilik yatirimcilarina ESG yolculuklarinda
ilerlemeye devam etmeleri icin ilham veren gigli
diizenleyici ve politika riizgarlarini arkasina aldigi

bir yil olarak hatirlanacak.

Cevresel, sosyal ve ydnetisim yatirimi,
emeklilik portfoylerinde nemli ilerlemeler
kaydetti. Mevcut benimseme dongustinde,
her tic emeklilik planindan ikisinden fazlasi
ya su anda ESG faktorlerini uyguluyor ya da
en son Amundi-CREATE emeklilik planlari
kiresel anketine (The next stage of ESG
evolutionin pension landscape)* gére bun-
lari portféylerine yerlestirmis durumda.

Bununla birlikte, 2015 Paris Anlasmasi’n-
dan buyana makul getiri saglayan varliklar-
daki bas dondurtict bilytimenin ardindan,
ankete katilanlar, kilit ekonomilerdeki faiz
oranlarindakikeskin artislarve Ukrayna’da-
ki savasin yolactigi enerji krizinin bir araya
gelmesiyle 2022 ay piyasasinda bir hesap-
lasma aniyla karsi karsiya kaldi. Piyasadaki
hengame, yatirmcilara ESG yatiriminin ne
dogrusal bir yolculuk ne de her havaya uy-
gun bir strateji oldugunu hatirlatti. Kendi
basina ESGileilgisi olmayan nedenlerle za-
man zaman geri donuslere egilimlidir.

Yine de bu piyasa olayi, emeklilik planla-
rinin ESG yatirimina yaklasiminda buyuk
bir degisiklige neden oldu. Getiri beklenti-
lerinin duizenli olarak karsilandigi 2022 ayi
piyasasindan 6nce oldugu gibi, hicbir seyi
sorgusuz kabul etmiyorlar. Emeklilik plan-
lari, entegrasyon siireci, risk modellemesi,
menkul kiymet secimi, mevzuata uygun-
luk ve etki dlcttleri dahil olmak tizere ESG
deder zincirinin farkli unsurlarina giren
distinceyi bilmeyi talep ettiginden, ESG
yatiriminin gercekten ise yaradigini kanit-
lama sorumlulugu portfoy yoneticileri icin
katlanarak artti.

Emeklilik planlar, ESG yatirimlarinin bir
fark yarattigina dair kanitlari gérmeye her
zamankinden daha istekli gérintyor. Yeni
mantra: “Glven ama dogrula”. Bu neden-
le, nicelikten nitelige, varlik bliylimesinden
nihai sonuclarina dogru belirgin bir degisim
yasanmaktadir.

2022, ESG yatirimcilari icin zorlu bir yil ol-
duysa, ayni zamanda uzun suredir yatirim-
cicikarlarina karsi komplo kuran faktorlerin
Uistesinden gelmek icin uzun zamandir
beklenen bir dizi politika girisiminin de bas-
latildidi bir yild.

Bu baglamda, degisimin olumlu riizgarlari
artik belirgin bir sekilde g6zleniyor. Duzen-
leyiciler ve politika yapicilar ESG giindemini
yonlendiriyor. Diizenleyici tarafta, Avrupa
Birligi'nin Kurumsal Surdurulebilirlik Ra-
porlama Direktifi’'nin kurumsal ESG veri-
lerinin kalitesini ve miktarini iyilestirmeye
baslamasi bekleniyor. Ayrica, ©nerilen
Yesil Talepler Direktifi, sirketlerin duzenli
kontroller ve adir cezalarla desteklenen
bagimsiz destekleyici kanitlar saglayarak
strdurtlebilirlik iddialarini  kanitlamalari
icin kurallar getirdi. Amac, yaniltici iddialan
ortadan kaldirmak.

Ingiltere’de, Mali Davranis Otoritesi iki
alanda hareket etmektedir: endeks sag-
layicilan tarafindan yapilan ESG ile ilgili
kamuya yapilan aciklamalarin kalitesini du-
zenleyici semsiye altina alarak iyilestirmek;
ve Surdurulebilirlik Aciklama Yonetmeligi
araciligiyla yesil aklamanin tstesinden gel-
mek icin yeni bir Urlin etiketleme sistemi
sunmak. Emeklilik Duzenleyicisi de buytik
emeklilik planlari icin iklim gecisi faaliyet-
lerinin kamuya aciklanmasini zorunlu hale
getirdi.

ABD’de, Menkul Kiymetler ve Borsa Ko-
misyonu Uc¢ dizi kural uygulamaktadir. llk
olarak, iklime yonelik kamuya aciklama
kurallar, sirketlerin sera gazi emisyonlarini
ve iklim degisikliginin onlar icin nasil risk
olusturdugunu aciklamalarini - gerektirir.
Ikincisi, fon adlandirma kuralidir ki, ESG
fonlarinin degerlerinin en az %80’inin bu
isme karsilik gelen menkul kiymetlerde
olmasini gerektirir. UclincUsd, insan ser-
mayesi yonetimi kurallari, sirketlerin isglicti
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uygulamalarinin temel yonleri hakkinda
bilgi vermelerini gerektirir.

Duizenleyiciler ESG verilerinin altyapisini
iyilestirmekle mesgulken, politika yapici-
lar, her zamankinden daha fazla hiikimet
ve sirket enerjide kendi kendine yeterlilik
arayisinda net sifir hedefini benimsedikge
iddiali girisimleri tesvik etmekle mesguller.

ABD’de Enflasyon Azaltma Yasasi'nin net
sifirhedefine dogruilerlemeyi hizlandirma-
si olasi gortiniyor. 369 milyar dolarlik vergi
kredisinin 6zel sektor yatirimlarini dort kat
artirmasi muhtemeldir. Kanada da kendi
yesil vergi kredileriyle giney komsusunun
pesinde ve bu da onu ABD’nin ardindan ye-
nilenebilir projeler icin en cazip ikinci pazar
haline getiriyor.

AB, Net Sifir Yasasl ve Kritik Hammaddeler
Yasasi ile gereken sekilde yanit verdi. Amac
iki yonladur. Birincisi, bir dizi yesil teknoloji
icin Uretim kapasitesi olusturmak. Ikincisi,
dizenlibiryesil gecisin merkezinde yer alan
16 stratejik hammadde icin kaynak bulma,
isleme ve geri dontistim hizlandirmak.

Cin de, kiresel yesil tahvil piyasasinin en
biytik glic merkezi olarak ortaya cikarken
buyuk adimlar atiyor. Bu buyime, AB-Cin
‘Ortak Zemin Taksonomisi'nin baslatil-
maslyla ayni zamana denk geldi. ligili yesil
taksonomilerinin karsilastirilabilirligini ve
gelecekteki birlikte calisabilirligini iyilestir-
meyi amaclamaktadir.

Bu nedenle 2022, ESG yatiriminin yalnizca
nicelikten nitelige gecise tanik olmakla kal-
mayip, ayni zamanda emeklilik yatirmcila-
rina ESG yolculuklarinda ilerlemeye devam
etmeleri icin ilham veren gliclu diizenleyici
ve politika riizgarlarini arkasina aldigi bir yil
olarak hatirlanacak.

*www.create-research-uk.com
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Yeni Vil
Yeni Hedefler

2024 yili finansal piyasalara iliskin
hedef ve beklentilerimizi olustururken
bizleri bekleyen firsatve tehditleri
detaylica degerlendirmemiz

onem arz ediyor. / Hiseyin AKAR

Strateji ve Arastirma Mudurd
TEB Portfoy

Grafik 1
» Yilbasi Hedeflerine Baglilik
800 274
Siz de benim gibi yeni bir yila yeni hedefler ile gi- mEvet ®Hayir
renlerdensgniz kesinlikle yalniz dediliz! ABD’de 250 227
Scranton Universitesi'nin 2019’da yayimladigi
makaleye gore*, ABD nufusunun yarisi da bizim 200
gibi yeni yil hedefleri belirliyor. Kilo vermek, daha
yogun spor, saglkli beslenme, zihinsel sagligin 150
gliclendirilmesi ve daha fazla tasarruf hedef lis-
temizde en sik yer alan basliklar. Ancak, buyuik
bir heyecanla olusturdugumuz hedefleri tamam- 100 89
lamakta pek de basarili sayilmayiz. 2023’te ya- 46 85
yimlanan ve 815 kisinin katilim gosterdigi yeni bir 50 o
calisma**, %93,5’imizin yil ortasina gelmeden . 8 9 5 I 3 I . 18
bu hedeflerden vazgectigini gosteriyor. Yalnizca 0 - - — —_ [
%6,5’imiz hedeflerini yilin ikinci yarisina tasiya- Formda  Parave Saglik ligkiler ~ Kariyerve  Diger
biliyor. Finansal konularda hedeflere baglilik ora- Olmak Finans Egitim
ni %3,4 ile daha da dusiik. Hatta %77’miz daha Hedef Gruplar

yilinilk haftasindan pes ediyor.
Kaynak: Rozen, M. (2023), TEB PYS

Oniimiizdeki hedeflere inancimizin kisa zamanda kaybolmasinin ana nedenlerinden biri, sartlara uygun gercekci hedefler be-
lirleyememek. Bu nedenle, 2024 yili finansal piyasalara iliskin hedef ve beklentilerimizi olustururken bizleri bekleyen firsat ve
tehditleri detaylica degerlendirmemiz 6nem arz ediyor. Bu yazida, 2024 yilinda kiiresel makro ve politik ajandada 6ne ¢cikmasi
muhtemel Gic bashda deginmek istiyorum.
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Faiz indirimlerinin zamani yaklasiyor... Son iki yilda enflas-
yonla miicadeleyi dnceliklendiren bilyiik merkez bankalari,
uyguladiklari siki para politikalarinin karsiligini 2023 yilinin
sonuna dogru almaya basladi. 2022 yili ortasinda %10’a yak-
lasan ABD ve Euro Bélgesi’nin yillik TUFE rakamlari, 2023 yili
sonunda %?3 civarina geriledi. Enflasyon gerceklesmeleri ha-
len merkez bankalarinin hedeflerinin tGzerinde kalsa da faiz
artirim dongdileri yerini indirimlere birakiyor. Fed tiyeleri, 2024
yili icinde Uc kere faiz indirimi 6ng6ristint paylasti. Piyasa
oyunculariise hem Fed’den hem de ECB’den daha da gtivercin
adimlari fiyatliyor. Son durumda; yil sonuna dek piyasa, FOMC
tyelerinden 50 baz puan daha fazla faiz indirimi bekliyor. Ay-
rica, yil ortasina dogru Fed’in bilancosunu kiictlten miktarsal
sikilasma adimlarinin yavaslatilmasi da gindeme gelebilir.

Grafik 2

(%) Fed Beklentisi ve Piyasa Fiyatlamasi
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8 Ocak itibariyle, Kaynak: Bloomberg, TEB PYS

Merkez bankalari ile piyasa fiyatlamasi arasindaki farkllik, yi-
lin baslarinda riskli varliklarda oynakliga neden olabilir. Kiire-
sel biiyimedekiivme kaybinin ne boyutta olacagi dayakindan
takip edilecek. Ozellikle ABD icin 6ngorilen “yumusak inis”
senaryosunun “durgunluk”a dogru evrilmesi oynakligin bo-
yutunu artirabilir. Ayrica, Avrupa ve Cin’in 2024 yili biytime-
sinin de onceki yillara kiyasla zayif gerceklesmesi bekleniyor.
Bu dogrultuda, gelismis tlke tahvil faizindeki geri cekilmenin
ve hisse piyasalari gibi riskli varliklara ilgi artisinin yilin ikinci
ceyrediitibariyle yogunlasmasi muhtemel.

Diinya niifusunun %40"1 yil icinde sandik basina gide-
cek... Bloomberg Economics’in hesaplamasina goére, 2024
yilinda diinya nifusunun ve GSYH’sinin yaklasik %40’inda
genel veya yerel secimler gerceklesecek. Turkiye'de yerel se-
cim sandiklari Mart ayinda kurulacakken, ABD’de baskanlik
secimi Kasim ayinda olacak. Yilin ilk ceyredinde; Turkiye'de
siki parasal durus korunurken, mali politikalar yerel secimle-
rinin etkisiyle daha destekleyici kalabilir. Yilin ikinci ceyredi
itibariyle, deprem harcamalari haric mali politikalarda sikilk
artirilabilir. Bu politikalar ile buytimenin ivmesi bir miktar ya-
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vaslarken, kompozisyonunda dis talep agirlik kazanabilir. ic
talepteki kontrollt yavaslama ile beraber, enflasyon ve cari
acikta gecen yila kiyasla daha dengeli bir tablo olusabilir.
Makro verilerdekiiyilesme de yerli ve yabanci yatirimcilarin TL
varliklara ilgisini gticlendirebilir.

Grafik 3
2024 Yilinda Genel/Yerel Secim Olacak Ulkeler

Kaynak: TEB PYS

Jeopolitik tehditler giindemden diismiiyor... israil-Filistin
ve Rusya-Ukrayna arasindaki savas guindemdeki yerini ko-
ruyor. 2023 icerisinde dénem donem bolgelerdeki tansiyon
azalsa da askerive siyasi hareketlilik yeni yila sarkiyor. 2024 yili
basinda Orta Dogu turuna ¢ikan ABD Disisleri Bakani Blinken,
Israil-Filistin savasinin metastaz (yayilma) tehlikesi icerdigini
paylasti. Ayrica, Ocak ayi ortasinda secime gidecek Tayvan da
hem ABD hem de Cin icin hassasiyet iceren bir bélge. ABD’nin
Baskanlik secimleri yaklasirken, bélgenin diinya glindeminde
daha sik yer almasi muhtemel. Bu tip jeopolitik gelismeler; yil
boyunca hisse senedi gibiriskli varliklarda oynaklik yaratirken,
altin gibi gtivenli limanlara fon akisini canh tutabilir.

Yeni bir yil ya da kendimiz icin 6zel bir déneme girerken, he-
def ya da dileklerimizi daha ¢ok kisisel konular ile sinirliyoruz.
Ancak, yakin donemde tanik olunan insani acilar savassiz bir
diinyaya ihtiyacimizi bizlere daha yogun hissettirdi. Diinya-
miz icin barisin temin edildigi ve yilin basindaki kisisel hedef-
lerin yilsonunda eksiksiz tamamlandigi bir yil dileriz. ..

* McCreary, J. (2019). Health and Well-Being: Fitness: Make Your New Year’s
Resolution Stick. LSJ: Law Society Journal, 52, 56.

** Rozen, M. (2023). “How Committed Are You to Your New Year Goals?”.
A Quantitative Study on the Connection of Commitment and Performance
with New Year Resolutions. Open Journal of Social Sciences, 11,415-428
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AMAS'ta (ic stratejik Gnceligi
takip ediyoruz:
Emeklilik ve tasarruf,
siirdiiriilebifirlik
teknoloji.

2024 yilinda portfoy yonetimi ve yatirim fonu sektoriiicin
hangi ana faktérler belirleyici olacak?

Kuresel olarak (¢ blytik gelisme goriiyoruz. Birincisi, finansal sek-
tordeki sistemik riskleri azaltmak amaciyla bankalarin bilancolari
kiictlecek. Bununla birlikte, sermaye talebi ve arzi bundan etkilen-
meyecektir. Bu, Portfoy Yonetimi sektoriintin, 6zellikle de 6zel var-
liklar icin devreye girmesi icin buyuik bir firsattir. Bunun diger tarafi,
endustrimiz biytidiikce daha diizenlenmis hale gelecek olmasidir.
ikincisi, Surdiirtlebilirlik sektdriimiiz icin anahtar bir konu olmaya
devam edecek ve konuya her seyden 6nce ve dncelikle hem sekt6-
rimiiz hem de genel olarak toplum icin bir firsat olarak bakmamiz
onemlidir — ve bu sadece diizenleyici bir bakis agisiyla olmamalidir.
Uctinciisti, teknoloji gelisecek ve Ayri Yonetilen Hesaplarin (SMA'lar)
Yatirim Fonlarina ilginin zayiflamasiyla bireysel yatirimcilar icin cok
cekici bir alternatif haline gelebilecegdine dair ilk isaretleri gériyoruz.

Bu, 2024'teki faaliyetleriniz icin ne anlama geliyor?

AMAS'In misyonu, Isvicre'yi lider bir portfoy yénetimi merkezi olarak
giiclendirmektir. isvicre, yonetim altindaki varliklar acisindan Avru-
pa’da Uclincl sirada yer almaktadir. Bu kadar kigik bir tlke icin bu
dikkate degerdir. isvicre portfoy yonetimi endiistrisi, ydnetilen var-
liklarinin ytizde 33’tinden fazlasinin yurtdisindaki musteriler tarafin-
dan tutuldugu 6nemli bir ihracat endstrisi oldugundan, géziimuizu
uluslararasi rekabet giictine dikmis durumdayiz. AMAS'ta Ui¢ strate-
jik onceligi takip ediyoruz: Emeklilik ve tasarruf, stirdurilebilirlik, ve
teknoloji. Emeklilik fonlari, isvicre portfoy yonetimi endiistrisi icin ol-
dukga 6nemlidir: Calisanlardan ve isverenlerden gelen diizenli 6de-
meler ve elde edilen sermaye piyasasi getirileri sayesinde bu alanda
toplam 1,2 trilyon isvigre Frangi tutarinda varlik birikimi saglanmistir.
Emeklilik fonlar tarafindan gorevlendirilen portfdy yonetimi sir-
ketleri, Gctincl katiimci olarak adlandirdigimiz performanstan so-
rumludur: 2004’ten bu yana bu iiciincii katiimel, 452 milyar isvicre
Frangr’nin iizerinde veya isvicre’deki mevcut toplam emeklilik var-

Adrian SCHATZMANN

CEO
The Asset Management Association
Switzerland (AMAS)

liklarinin ticte birinden fazlasini saglamistir. AMAS, isvicre emeklilik
fonlarinin organizasyonunu ve diizenlemesini iyilestirerek tclinci
katimciyi, yani emeklilik varliklarinin getiri potansiyelini daha da
gliclendirmeye calismaktadir.

AMAS siirdiiriilebilirlik alaninda ne yapiyor?

Uluslararasi 5neme sahip bir finans merkezi olarak, isvicre hiikiimeti
ile birlikte Isvicre'yi siirdiirtilebilir finans icin lider bir merkez haline
getirme hedefini takip etmekteyiz. AMAS da hedeflediklerini s6zde
birakmayip aksiyon aliyor: Ornegin, 2022’de “isvicre’de faaliyet gis-
teren portfdy yoneticileri icin strdurulebilirlikle ilgili kolektif varliklar
icin seffaflik ve kamuya aciklamaya iliskin 6z diizenleme”yi yayinla-
dik. Diger yargi bslgelerinden farkli olarak isvicre, hiikiimetin ilgili
yasalari olusturmasi yerine, bir enduistrinin oyunculari icin baglayici
ve uygulanabilir standartlar olusturdugu “6z diizenleme” kavramini
tanimaktadir. Burada tanimlanan standartlar, stirdtrulebilir finansal
Urtinlerin kalitesini artirmakta ve yesil aklamayi 6nlemek icin etkili bir
arac olmaktadir.

isvicre portfoy yonetimi sektorii icin teknolojinin rolii
nedir?

Teknoloji, portféy yonetimi sektdriintin gelisiminde itici bir faktor-
dir. Sektorde 6nemli olan 6lcek ekonomilerini artiran operasyonel
streclerin dijitallesmesini diistintin. Ya da daha yakin zamanda, yati-
rim stireclerinde blockchain teknolojisi ve yapay zekanin kullaniima-
si. AMAS'ta, teknoloji konusunun portfdy yonetimi sektériintin ulus-
lararasi rekabet glictinii saglamada temel oldugunu diistintiyoruz.

Uluslararasi fon piyasasinda devrim yaratma potansiyeline sahip iki
odak konusu belirledik: Fon Tokenizasyonu ve SMA/kitlesel kisisel-
lestirme. Fonlarin tokenizasyonu (dayanak varliklarin tokenizasyonu
degil) AMAS icin 6zellikle ilgi cekicidir. Tum operasyonel deger zinciri
boyunca verimlilik kazanimlarina olanak tanir ve seffafligi ve likidi-
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teyi artirir. [svicre’de tokenize edilmis fonlar icin rekabetci bir diizen-
leyici mevzuat yaratmak icin yasal bosluklar belirlemek tzereyiz.
ikinci konuda, SMA'lar zaten geleneksel yatirm fonlariyla yogun
bir sekilde rekabet ediyor. Neden? Kusuratli islem, genis bir sekilde
cesitlendirilmis bir portféye minimum miktarda yatirim yapilmasina
olanak tanimaktadir. Artik bir yatinnm fonuna ihtiyaciniz yok. Ayrica,
yatirim fonlari kisisellestirilemez, pazara sunma stiresi bir sorundur
ve aninda islem, gercek zamanl portfdy incelemesi gibi 6zellikler
verilmez - tum bunlar SMA'lar tarafindan ele alinacaktir. Teknoloji,
buyuklugtunden bagimsiz olarak bu tiir 6zellestirilmis hesaplarin yo-
netimiicin cok fazla 6lcek sunmaktadir.

ESG faktorlerini yatirim kararlarina entegre etme
konusunda ne diisiiniiyorsunuz?

ESG faktorlerinin bir yatirim karar verme siirecine entegrasyonu
artik ana akim haline geldi. iklim riskleri, yatirim riskleridir ve altta
yatan stratejiden bagimsiz olarak hicbir portféy yoneticisi bunla-
r gérmezden gelemez. Bu nedenle, yatirnmcilar stirdurilebilir bir
yatinm hedefi pesinde kosuyorlarsa, ESG entegrasyonu tek basina
yetersizdir. ESG entegrasyonu, iklim koruma veya CO2 azaltimi gibi
surdurulebilirlik hedeflerine etkili bir sekilde katkida bulunmaz. Bu,
yatirimcilar arasinda yanlis anlamalara ve yesil aklama suclamala-
rina yol acabilir. Aynisi, belirli sirketlerin veya sektdrlerin bir yatirim
portféyunin disinda birakilmasi icin de gecerlidir: Reel ekonomide
hicbir seyi degistirmedigi icin hicbir etkisi yoktur. Bu nedenle AMAS,
6z duzenlemesinde daha kati kurallar getirmistir: Dislama veya ESG
entegrasyonu, bir fonun surdurtlebilir olarak siniflanmasi icin artik
tek basina yeterli yatirnm yaklasimlari degildir.

isvicre Sorumlu Yonetim (Stewardship) ilkeleri'nden ve
sektoricin 6neminden kisaca bahseder misiniz?

AMAS'In svicre Surdiiriilebilir Finans Dernegi ile birlikte gelistirdigi
Isvicre Sorumlu Yonetim llkeleri, stirdurdlebilirlik stratejimizin man-
tiksal devamidir: stirdurtilebilirlige ve iklimin korunmasina olumlu
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ESG faktorlerinin biryatirnm karar
verme siirecine entegrasyonu artikana
akim haline geldi. iklim riskleri, yatirnm

riskleridir ve altta yatan stratejiden
bagimsiz olarak hic bir portfoy

yoneticisi bunlari gormezden gelemez.

katkida bulunmaya kararliyiz. Sektor varliklarinin cogu ikincil piyasa
araciligiyla yatinm yapar ve yukarida belirtilen nedenlerden dolayi,
etkili Sorumlu Yonetim disinda etki yaratmak icin cok sinirli bir alan
vardir. Yatirim sorumlu yonetiminin temel yaklasimi, sirketlerle aktif
diyalog ve bu hedeflere ulasmak icin hissedarlarin oy haklarinin kul-
lanilmasidir. ilkeler, isvicreli finans oyuncularinin siirdiriilebilirlik ve
iklimin korunmasina olumlu katkida bulunmalarini saglarken, yati-
rimcilar icin finansal yatinmlarin uzun vadeli degerini artirmaktadir.
Bu nedenle isvicre Sorumlu Yonetim ilkeleri, isvicre Portféy Yonetimi
icin stirdurulebilirlik stratejimizin temel bir unsurudur.

“ Yatirim sorumlu yonetiminin temel
yaklasimi, sirketlerle aktif diyalog ve bu
hedeflere ulasmakicin hissedarlarin
oy haklarmnin kullaniimasidir.
ilkeler, Isvicreli finans oyuncularinin
surdurdlebilirlik ve iklimin korunmasina
olumlu katkida bulunmalarini
saglarken, yatirmcilaricin
finansal yatinnmlarin uzun vadeli
dederini artirmaktadir. 99
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Davranissal finans alaninda yapilan calismalar gdsteriyor ki, bircok yatirrmci portfdéyiinii
kendi bilissel ve duygusal edilimlerine gére yani psikolojik faktorlere gére sekillendiriyor.
[ste, bu psikolojik faktérlerin yansimasi olarak da, davranissal finans alanindaki basit
yatirim stratejileri ile piyasalarda normal lstii getiriler elde etmek miimkdin. ..

eleneksel finans yaklasimi, yatirimcilarin ve piyasalarin

nasil davranmasi gerektigiyle ilgilenirken, davranissal

finans yatirimcilarin ve piyasalarin gercek hayatta na-

sil davrandig ile ilgilenmektedir. Ornegin, geleneksel
finans yaklasimina gore, yatinmcilarin portfoylerini risk ve getiri
tercihlerine gore sekillendirmesi beklenmekte. Ancak, davra-
nissal finans alaninda yapilan calismalar gosteriyor ki, bircok
yatirimcl portféytini kendi bilissel ve duygusal edilimlerine gére
yani psikolojik faktérlere gére sekillendiriyor. iste, bu psikolojik
faktorlerin yansimasi olarak da, davranissal finans alanindaki
basit yatirim stratejileri ile piyasalarda normal Ustii getiriler elde
etmek mimkun.

Bu kapsamda, dederli Borfin ekibiyle hazirlamis oldugumuz
‘Davranissal Finansla Kazandiran Yatinm Stratejileri’ egitimi
davranissal finans alanindaki dort farkl yatinim stratejisini ele
aliyor: i) momentum yatirim stratejisi, ii) zitlik (contrarian) yati-
rim stratejisi, iii) getiri stirprizi yatirim stratejisi, ve iv) firma bu-
yukligi anomalisi.

Bu yatinm stratejilerinin bir kismina teknik analiz egitimlerinde
de denk gelmis olabilirsiniz. Ancak, ulusal ve uluslararasi litera-
ture bakildiginda, ilgili yatirim stratejilerinin ortaya cikisinda bir-
takim davranissal faktorlerin hakim oldugunu goriiyoruz.
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Momentum yatinim stratejisi

Bir yatirim aracinin, érnegin hisse senedinin, mevcut pozitif per-
formansindaki devam etme egilimini ‘momentum’ olarak tanim-
layabiliriz. Momentum stratejisi, en yliksek performans gosteren
hisselerde uzun pozisyon ve en diistik performans gésteren his-
selerde kisa pozisyon alarak kurgulanmaktadir.

Momentum yatirim stratejisinin ortaya cikmasini saglayan ucg
davranissal anomali oldugunu goériyoruz. Bu anomalilerden ilki,
dusuk tepki anomalisi. Diger bir deyisle, yatirimcilarin piyasalara
gelen yeni bilgi ve haberlere gec tepki vermesi seklinde aciklana-
bilir. Ornegin, A sirketi pozitif bir kar aciklamasinda bulunuyor.
Ancak, yatirimcilar bu yeni bilgiye heniiz tepki vermedigi icin
A sirketi ilk etapta gercek degerinin altinda fiyatlanmis oluyor.
Daha sonrasindaise, bu enformasyona verilen geg tepki ile bera-
ber, A sirketinin hisse senedi Ust Uste pozitif performans sergile-
yerek (momentum) gercek degerinde veya tzerinde fiyatlanma-
ya basliyor. Momentumu yakalayan yatirimcilar da, piyasalarda
belirli bir periyot icin normal tistli getiri elde etmis oluyorlar.

Momentum yatirim stratejisini ortaya cikaran ikinci davranissal
anomali ise ‘stirl davranis’. Burada da, yatirimcilarin rasyonel
analizleri g6z ardi ederek topluca hareket eden akimlara katildi-
gini ve ayni anda bir finansal varlik icin alim-satim islemlerinde
bulundugunu goériiyoruz. Surl davranisi, alim yoniinde kendini
gosterdiginde de, momentum yatirim stratejisi ortaya cikiyor.

Son olarak, dogrulama egilimi de, momentum yatirim stratejisini
ortaya cikaran davranissal faktorlerden biri. Dogrulama egilimi,
yatinimcilarin kendi diistincelerini ve inanclarini destekleyen bil-
gileri arama ve abartma egiliminde olmasi seklinde aciklanabilir.
Bu anomalide, yatirnnmcilar kendi diistince ve inanclarina zit olabi-
lecek yeni bilgileri de enformasyon setine dahil etmiyor. Ornegin,
bir yatirimci A sirketinin hisse senedinin her kosulda kar getirece-
gine inanarak, bu bilgiye ters dusebilecek hicbir bilgiyi de dikkate
almayarak, A sirketinin hisse senedini almaya devam ediyor. Surii
davranisiile de birlestiginde, dogrulama egilimi momentum yati-
rim stratejisinin ortaya cikmasini sagliyor.

Momentum yatirim stratejisinin, Turkiye’deki hisse senedi piya-
salarinda, 6zellikle 1-3 aylik portféy olusturma periyotlari icin
normal Ustl getiriler sagladigini goriiyoruz.

Zithk (Contrarian) yatirim stratejisi

Zithk yatirim stratejisine gore, gecmiste kaybeden yatirimlar ge-
lecedin kazananlari olma egdilimindedir. Bu yatirim stratejisi, en
dusuk performans gosteren hisselerde uzun pozisyon ve en yiik-
sek performans gosteren hisselerde kisa pozisyon tutularak kur-
gulanmaktadir. Yani, momentum mantiginin tam tersi bir yatirim
stratejisidir.

Zithk yatinm stratejisini ortaya cikaran psikolojik faktorlere bakti-
gimizda da U¢ davranissal anomali karsimiza cikiyor. Bu anoma-
lilerden ilki, asiri tepki anomalisi. Diger bir deyisle, yatirnnmcilarin
piyasalara gelen yeni bilgi ve haberlere asiri tepki vermesi seklin-
de aciklanabilir. Diyelim ki, A sirketi pozitif bir kar aciklamasinda
bulunuyor. Ancak, yatinmcilar bu yeni bilgiye ilk ulastigi zaman
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asiri tepki verdigi icin A hisse senedi gercek dederinin lizerinde
fiyatlanmis oluyor. Daha sonrasinda ise, A sirketinin hisse senedi
Uist Uste negatif performans sergileyerek gercek dederinin altin-
daislem gérmeye basliyor. iste, burada alim yapan yatirmcilar da
uzun vadede kar elde edebilecekleri bir yatirim stratejisini uygu-
lamis oluyorlar.

Bu yatirim stratejisini ortaya cikaran diger davranissal anomaliler
ise yukarida da bahsedilen stirii davranisi ve dogrulama egilimi-
dir.

Zitlik yatirim stratejisinin Turkiye’deki hisse senedi piyasalarinda
ozellikle 3-5 yillik portféy olusturma periyotlarinda normal st
getiriler sagladigini gériiyoruz.

Getiri siirprizi yatinnm stratejisi

Getiri stirprizi, sirketlerin raporlanan karliliklari / kazanglari piyasa
tahmininden veya analistlerin ortalama tahmininden saptiginda
ortaya ctkmaktadir.

Getiri surprizi yatirim stratejisini ortaya cikaran iki nemli davra-
nissal anomali oldugunu goriyoruz. Bunlardan ilki, momentum
yatirim stratejisinde de rol oynayan diistik tepki anomalisi. Dige-
ri ise, ‘conservatism bias’ olarak bilinen muhafazakarlik egilimi.
Muhafazakarlik egiliminde, yatinmcilar yeni bir bilgi karsisinda
inanclarini ¢cok yavas (tutucu) bir sekilde guincelliyorlar. Bu se-
beple de, bir sirketin performansi hakkinda olumsuz bir bilgi elde
etseler dahi, ilgili sirketin hisse senedini almaya devam edebili-
yorlar.

Getiri surprizi yatinm stratejisi ulusal ve uluslararasi literatire
gore farkli sekillerde olusturulabilir. Bununla beraber, bir sirketin
karlilik diizeyinin dort ceyrek dénem 6nceki karlilik oraniyla kar-
silastirildigi formulasyonlarda, Turkiye’deki hisse senedi piyasa-
larticin normal tstui getiriler saglanabildigini goriiyoruz.

ewe

Firma biiyiikliigii anomalisi

Firma blyliklugu anomalisine gore, diistik 6z kaynak piyasa de-
gerine sahip firmalarin hisse senetleri, yuksek 6z kaynak piyasa
dederine sahip firmalarin hisse senetlerine oranla yatirimcilara
daha fazla getiri saglama egilimindedir.

Firma biyukligu anomalisinin ortaya cikisinda kesin olmamakla
beraber, yukarida deginilen bazi davranissal anomalilerin hakim
olduguna deginilmektedir.

Bununla beraber, firma buyuklugi anomalisinin de, Turkiye hisse
senedi piyasalariicin uzun periyotlarda normal Ustu getiriler sag-
ladigini gériyoruz.

Sonuc olarak, yukarida bahsedilen dort yatirim stratejisinin de
davranissal kokenli oldugunu séylemek mumkiin. Geleneksel
finans yaklasiminin belirttiginin aksine, davranissal temelli yati-
rim stratejileriyle hisse senedi piyasalarinda normal tisti getiriler
saglanabildigini de goriyoruz.
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Neden Algoritmik Trading’i Konusmahyiz?

Algoritmik Trading, son zamanlarda finans
dinyasinda hiz ve basarlya odaklanan bir
trend haline geldi. Oyle ki finans diinyasinda
artik insan dokunuslarinin yani sira bilgisayar
kodlari oldukca 6nem tasiyor.

Gunumiizde finansal piyasalarda dijitallesme
stireclerinin ve teknolojik yeniliklerin hizlan-
masi algoritmik trading gibi araclarin 6nemini
artirmaktadir. Algoritmik trading, piyasa ve-
rilerini aninda isleyebilme, hizli ve etkin islem
yapabilme, islem maliyetlerini azaltma gibi
bircok avantaj sunarak yatinm stratejilerini
o6nemli 6lctide etkilemektedir. Yapay zeka ve
makine 6grenimi gibi teknolojilerin entegras-
yonuyla, daha sofistike ve veriye dayali karar
alinan sureclere imkan taniyarak risk yonetimi
ve portféy optimizasyonu konularinda kurum-
lara ve cesitli buiytiklukteki yatirmci kiimeleri-
ne buiyuik faydalar saglamaktadir.

Algoritmik trading uygulamalari, kiiresel eko-
nomik belirsizlikler ve piyasa dalgalanmalari
arttikca degisen kosullara hizli ve etkili bir se-
kilde tepki verebilmelidir. Dolayisiyla Infina Ya-
zilim olarak 2024 yili ve sonrasinda, algoritmik
tradingin gelisimini ve potansiyelini yakindan
takip etmek, bu yenilikleri Grlinlerimize enteg-
re etmek ve piyasalardaki degisimlere uyum
saglamak biiyuk 6nem arz etmektedir. Bu
durum teknoloji partneri oldugumuz kurum-
lara deger katma amacimizin bir parcasidir. Su
anda buyuklugu yaklasik 18.06 milyar dolar
olan Algo-Trade pazarinin, 2027 yilina kadar
28,59 milyar dolara ulasmasi beklenmekte-
dir. Bu strecte yillik bilesik biiytime oraninin
(CAGR) %12,2 civarinda olacagi tahmin edil-
mektedir.

Tiirkiye ne durumda?

Turkiye’de algoritmik trading, 6zellikle finans
piyasalarindaki teknolojik ilerlemeler ve glo-
bal trendlere paralel olarak gelisim gdsteri-
yor. Ozellikle bankacilik ve finansal hizmetler
alaninda 6ncii olan bankalarimiz ve teknoloji
sirketlerimiz bugtintin gerekliliklerine dunya
ortalamasinin tizerinde tepkiler vermektedir.

Hizli islemlerin ve veri analizinin 6nem kazan-
digi glinimuzde algoritmik trading, yatirrmci-
lara ve piyasa katilimcilarina 6nemli kolayliklar
sunmaktadir. Ornegin Turkiye’deki bankalar,
aractkurumlar, yatirim fonlari, emeklilik fonlari
ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirmcilar,
kendileri ve musterileri icin algoritmik sistem-
ler kullanmaktadir. Bu sayede kurumlar; hizli
veri isleme, dustik maliyetli ve hatasiz islem
yapma, karmasik stratejiler uygulama, arbitraj
olanaklarindan yararlanma, likidite yaratma
ve piyasa kosullarina hizli uyum saglama gibi
bircok avantajdan yararlanmaktadir.

Biz neleryaptik?

2023 yili infina’nin algoritmik trading piya-
sasinda dikkate deder yenilikler yaratarak
sektorde 6ne ciktigi bir yil olmustur. Gelistir-
digimiz algoritmik trading urlinleri, piyasa ve-
rilerini derinlemesine analiz edebilen ve anlik
piyasa dalgalanmalarina hizla tepki verebilen
gelismis algoritmalari icermektedir. Bu sene
Turkiye’nin ilk Gic bankasindan biriyle trtinu-
miiziin PoC sirecini tamamladik ve asadida
yer alan iki algo-trade Grtiniimuiztin lansmani-
ni gerceklestirdik.

OKS (Otomatik Kotasyon Sistemi)

BIST Piyasa Yapicilik Programi’ndaki piya-
sa yapicilarin fiyat kotasyonlarini otomatik
olarak yonetmesine olanak taniyan OKS, bu
sayede islem hizini ve verimliligini artirirken,
ayni zamanda piyasa likiditesini de destekliyor.
Boylece kurumlarin Borsa Istanbul bunyesin-
de bulunan Pay ve VIOP piyasa yapicilik prog-
ramlarinda daha verimli olabilmelerine imkan
veriyor. Bu durum kurumlarinitibarlarinive go-
rinurltgun artirdigi gibi borsanin gelir payla-
simina katilmalarina olanak taniyor.

Otomatik Al-Sat Yetenedgi: Sistem, BIST VIOP
icerisinde bulunan piyasa yapicilik uygulama-
lariicin otomatik kotasyon stratejileri olustura-
bilme yetenegi sunuyor.

Emir Yonetimi Entegrasyonu: OKS, olusturu-
lan kotasyon emirlerinin otomatik olarak emir
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yonetim sistemi tizerinden borsaya iletilmesini
ve islem yapilmasini sagliyor.

OAS (Otomatik Arbitraj Sistemi)

Otomatik Arbitraj Sistemi, BIST Pay ve BIST
VIOP piyasalarinda farkli vadeler arasinda
menkul kiymetlerin fiyat farkliliklarini tespit
ederek, bu firsatlardan yararlanmak icin oto-
matik arbitrajislemleri yapiyor. OAS, piyasa ve-
rilerini ilgili kiymetlerin 10 kademe derinligine
kadar stirekli olarak analiz edip arbitraj firsat-
larini hizla belirleyerek, kurumlara ve kurum-
larin yatirnmcilarina daha dusiik islem maliyeti,
daha yuiksek hiz ve ytiksek likidite sagliyor. Bu
da kurumlarin karliliklarini maksimize etmele-
rine yardimci oluyor.

OAS, infina’nin sahip oldugu emir ynetim sis-
temi olan Infleks Trade ile tam uyumlu calisa-
bildigi gibi diger emir yonetim sistemleriyle de
entegre olabilmektedir. Bu slirecte entegras-
yon, risk yonetimi ve otonom sistemimize ilave
edilecek bariyerler (pre-trade compliance) gibi
konularda ekibimizin 15 yillik emir yénetim sis-
temi tecriibesinden faydalandik.

Buyil neleryapacagiz?

Otomatik Arbitraj Sistemi’nin 2024 planlarin-
da daha buiyuk hacimler, yeni varlik siniflari
ve veri kiimeleri ile calisarak yarinin gerekli-
liklerine hazirlanmak var. Buna farkli piyasalar
arasinda arbitraj islemleri yapmak (VIOP-Equ-
ity veya Equity-VIOP) 6rnegini verebiliriz. Bu
baglamda, infina’nin 2024 vizyonu, algoritmik
trading alaninda yenilikci ve strdurdlebilir bir
vizyon sunuyor.

2024 yili Grlin stratejimize uygun olarak dev-
reye alinacak bu 6zelliklerle birlikte kullanici-
larimizdan gelen istekler de Griin kapsamina
dahil edilecektir. Bu yaklasimla birlikte sekt6re
“Tailor Made” ¢6zlimler sunma olanagina ka-
vusuluyor. Hayata gecirmek istediginiz fikirleri
esnek altyapimiz ve yliksek isglicii kapasite-
mizle karsilamaya hazir oldugumuzu ifade
etmekten memnuniyet duyuyoruz.
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infina'nin Otomatik Arbitraj ve Kotasyon Sistemleri ile islemleriniz,
insan miUdahalesine gerek kalmadan kendi kendine gergeklesir.

Infina ile tam otomasyonun giicinU kesfedin.

Detali bilgi icin www.infina.com.tr'yi ziyaret edebilir veya info@infina.com.tr'ye mail atabilirsiniz.
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Bir Tasla Iki Kus:

Bullet-in

Sektore Bakis

2024 yilina yeni girdigimiz bugiinlerde, finans diinyasinda ya-
sanan hizl degisimin sektérin bliylimesi icin pek ¢ok firsat ba-
rindirdigini sdyleyebiliriz. Finans diinyasi, kurumlar acisindan
gitgide daha karmasik bir hale gelirken, yatirnmcilar acisindanise
dogru yatirim araclarini secmenin dnemi artiyor.

Finans Diinyasinda C6ziilmesi Gereken Sorunlar ve ihtiyaclar

Fon piyasasina girmek isteyen veya diizenli olarak yatirim yapan
kisiler, TEFAS’ta islem g6ren 1800’Gin tizerinde fon ve 40 farkl
fon turd arasinda kaybolmanin sikintisini yasiyorlar. Bu yogunluk
icinde, yatirimcilar ve finans kuruluslari arasindaki iletisim ve bilgi
akisi giderek karmasiklasiyor. Yatirimcilar, her bir fonun vergi du-
rumu ve gecmis performans verileri gibi kritik bilgilere ulasmakta
zorlanirken, finans kuruluslari da bu bilgileri musterilerine hizli ve
etkili bir sekilde sunmanin zorluklariyla karsi karstya kalyorlar.

Bu noktada, sekt6rde bir boslugun oldugu acikca gériltiyor: Ya-
tinmcilarin bilgiye hizli ve dogru bir sekilde erismesi ve finans ku-
ruluslarinin musterilere daha etkili rehberlik yapabilmesi icin bir
¢6ztime ihtiyac duyuluyor. Yatirimciya rehberlik ederken olusabi-
lecek maliyetlerin 6niine gegmek de kurumlar icin olduk¢a 6nem
tasiyan bir konu haline geliyor.

Finans Kuruluslari ve Miisteri Memnuniyeti

Finans kuruluslarinin misteri memnuniyetini artirmak ve onlara
eniyi hizmeti sunmak icin miicadele ettidi bu rekabet ortaminda,
yatirmcilara yonelik hizmetlerin gelistirilmesi dnem arz ediyor.
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Gelisen piyasa kosullari icinde finans danismanlari, musterilere
ozel olarak hazirlanan fon raporlari sunarak daha etkili rehber-
lik yapmak istiyorlar. Ancak bu noktada karsilasilan zorluklar,
zamanin kiymetini daha da artiriyor. Her bir musterinin ihtiyac-
larina uygun raporlar hazirlamak ve bunlari givenilir bir sekilde
iletmek, finans kuruluslarinin 6nemli bir is yuikii ve zaman mali-
yeti altina girmelerine neden oluyor. Finans diinyasinda rekabet
avantajl elde etmek isteyen kurumlar, bu sorunlari asmanin ve
misteri memnuniyetini artirmanin yollarini ariyorlar. Sektorin
bu arayisini giderecek bir platform ihtiyaci ortaya cikiyor.

Co6ziim ve Avantajlar

infina Yazilim’in gectigimiz aylarda i-Suite catisi altinda topladig
Urunler arasinda yer alan Bullet-in, sekt6riin tam da bu ihtiyaci-
ni karsilamak tzere gelistirildi. Bu platform, finans kuruluslarina
Ozel tasarlanmis, gtivenilir ve 6zellestirilebilir fon raporlari sunma
imkani tantyan bir ¢c6ziim. Yatirimcilar, her bir fona yonelik detay-
It bilgilere kolayca ulasabilmelerini saglayan Bullet-in sayesinde
daha bilingli yatirm kararlari alabilirler. Finans kuruluslari ise he-
def kitlelerine 6zel olarak hazirlanan raporlari daha hizl ve etkili
bir sekilde sunarak rekabet avantajlarini arttirabilirler ve sektor-
deki dinamiklere kolayca uyum saglayabilirler.

infina Bullet-in, gelecegin finansal ihtiyaclarina simdiden cevap
vermek ve daha etkili finans hizmeti sunmak isteyen kurumlara
blyk 6lciide konfor kazandiriyor. Unutmayin, finans diinyasin-
daki karmasayl asmak icin Infina Grunleri her zaman en buyuk
yardimciniz olacaktir.
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Yapay Zekaile

Yatinm Fonu Yonetimi

Matematik zaten her zaman

vardi. Insanoglu onu buldu.
Ord. Prof’ Dr. Cahit A1f

akinelerin distinme yetisine sahip olup
M olamayacadi sorusu, tarihsel stirecte 6r-

tuk olarak dillendirilmis olsa da acikca ilk
defa Alan M. Turing tarafindan 1950 yilinda ele
alinmistir. 1958 yilinda halka acik bir konferansta
soruyu giindeme getiren Arf, bir insanin distin-
duginlin gostergesi sayilabilecek kimi dzellik-
lere makinelerin sahip olma imkani tizerine tes-
pitlerde bulunmasinin yani sira duistinebildigine
ikna olabilecegimiz makine tasarim 6rnekleri ile
karsimiza cikmaktadir. Ona gére makineler; dil
kullanabilme, hesap yapabilme, benzerlik ku-
rabilme ve elimine edebilmeye dayali diistinme
tarzlani ile mantiksal ve analitik islemleri yapar
sekilde zihinsel yetilerle tasarlanabilir ve insan
beyninin isleyis tarziyla makinelerin isleyis tarzi
arasinda benzerlikler bulunur. !

Guniimuzde bu soruya farkli perspektiflerden
cevap vermek mimkun. Elbette ki makinelerin
gercekten dustinebilecedi ile ilgili fikir ayriliklari
var. Bununla birlikte 6zellikle son bir yilda yapay
zeka konusunda yeni bir cagin esiginde oldugu-
muzu sdyleyebiliriz. Her ne kadar konu “Uretken
yapay zeka” ile icerik Uretimi (yazi, fotograf,
video, miizik vb) olarak popiilerlesse de bircok
sektorde bu teknolojinin kullaniminin arttigini
goriyoruz. Yapilan arastirmalarda 6zellikle sirket
liderlerinin 6niimuizdeki dénemde yapay zekay!
cok daha fazla kullanacaklarini vurgulamalari da
oldukga onemli.

Finans sektdriine baktigimizda ise chatbot, risk
izleme, RPA gibi uygulamalarin yaninda portfoy
yonetimi alaninda da bu teknolojinin etkisinin gi-
derek arttigini gériiyoruz. Bu konu hem bireysel
portfdy yonetimi hem de yatirim fonu yonetimi
dikeylerinde derinlesiyor ve gelisiyor.

Ulkemizden Turkiye Kurumsal Yatirimci Yonetici-
leri Dernegdi'nin (TKYD) de tyesi oldugu Avrupa
Fon ve Portféy Yonetimi Birligi, EFAMA (Europe-
an Fund and Asset Management Association),
14 Aralik 2023’te yayinladigi raporda sektordeki
blytimeleri degerlendirirken yapay zeka konu-
suna da yer verdi.

EFAMA’nin Kidemli Direktorti Bernard Delbe-
cque’nin “Rekabetci kalabilmek icin varlik yoneti-
cilerinin is modellerini yapay zekadan faydalanacak
sekilde uyarlamalari, temel stirdiirtilebilirlik zorluk-
larini firsatlara donistiirmeleri ve perakende yati-
rimcilara 6zel pazar triinleri sunmalari gerekiyor.”"
sozleri yapay zekanin oniimuzdeki dénem ne
kadar 6nemli bir baslik olacagini vurgulamak
acisindan cok énemli.

N/ magnus

Sektdrde bulundugum konum itibariyle,
sermaye piyasalarini sekillendiren, 6ncli
kuruluslarin cok kiymetli yoneticileriyle
keyifli sohbetler yapiyor, fikir alisverisin-
de bulunuyoruz. Ozellikle son tg aydir,
banka, portfdy yonetim sirketi ve araci
kurum liderleri ile konustugumuz iki ana
baslik var: Varlik Yonetimi ve Yapay Zeka.
Sektordeki rekabetin musteri deneyi-
mine kaydigi guniimiizde, bu yilin en
onemli konusu bunlar olacak. Bu gelis-
me ozellikle risk sermayesi sirketlerinin,
girisim sermayesi yatirim fonu ve ortakliklarinin
da dikkatini cekiyor. 2024 yilinin 6zellikle yapay
zeka ile varlik yonetimi alanina odaklanmis giri-
simlerin basarilarini ve yatirim haberlerini duya-
cagimiz bir yil olacagini rahatlikla séyleyebilirim.

Tiirkiye’deki Yapay Zeka ile Fon Yonetimi
Calismalan

Ulkemizde de bu alanda kiymetli calismalar
yapilliyor. Henliz yeni olsa da, farkli girisimler bu
alanda hizmet sunuyorlar. Cogunlukla fon sepeti
fonu yonetimi 6rneklerini gérdugiimuz sektor-
de, biz Magnus Al olarak yurt ici hisse senedi,
yurt disi hisse senedi, déviz, emtia, bono-tahvil
gibi farkli varlik siniflari tizerinden portfoyler
olusturmaya odaklaniyoruz. Dr. Esra Ulasan,
Prof. Dr. Mehmet Caner ve Prof. Dr. Ozlem Onder
gibi diinyanin bu alandaki 6nemli akademisyen-
lerinden olusan kurucu ekibimiz strekli olarak
makine 6grenmesi algoritmalari Gizerinde calisi-
yor, teknoloji ekibimiz de bu calismalari Grtinlere
yansitiyor.

Turkiye’de 30 Mayis 2022’den itibaren yapay
zeka algoritmalari ile fon yonetim sureclerinin
icinde yer aliyoruz. Global MD Portfdy Yonetimi
A.S. is birligi ile TEFAS'ta islem g6ren GLG-Glo-
bal MD Portfoy Capital Hisse Senedi Serbest
Fon (Hisse Senedi Yogun Fon) ve GLC-Global
MD Portfoy Ikinci Fon Sepeti Fonu kodlu fonla-
rimiz ile iki farkli strateji ile fon yonetimine katki
veriyoruz. Buradaki basarilarimizin ardindan In-
veo Portfdy Yonetimi A.S. ile GSM-Inveo Portféy
Smart Algo Serbest Fon is birligimizi yaptik ve 27
Temmuz 2023’tenitibaren fonun yonetimine ya-
pay zeka teknolojimiz ile destek veriyoruz.

Son olarak ise NEO Portféy Yonetimi A.S. ile bir
ilke imza atarak, Magnus Al'in yapay zeka gticl
ile yonetilecek olan, TEFAS’a kapali, performans
komisyonu ile yatinmcilara ulasacak bir fon ku-
rulusu gerceklestirdik. NMG-Neo Portfoy Mag-
nus Serbest Fon olarak islem gorecek yatirm
fonunda yatinm kararlarl ve portféy olusumu
stirecinde blyuk veri setlerinin analiz edilmesi
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Iskender ADA

is Gelistirme Genel Miidiir Yardimcisi
Magnus <

amaclyla derin 6grenme ve yapay zeka tabanli
Magnus Al algoritmalari kullanilacak. Yaptigi-
miz analizler ve dederlendirmeler sonrasinda
fonun stratejisinde, yurt icifyurt disi piyasalarda
olusan firsatlari strekli analiz eden yapay zeka
modeliyle orta vadede d6viz mevduat tizeri getiri
(BIST-KYD 1 Aylik USD Mevduat End.+2) hedef-
lenmektedir.

Burayl biraz daha detaylandirmak gerekirse
fonun icerisinde yatinm yapilacak varliklarin
secimi ve adirliklarinin belirlenmesi stirecinde
yapay zeka tabanl portféy optimizasyon modeli
Magnus Al ciktilari baz alinir. Varliklarin gecmis
fiyatlari, rakip varliklarin ge¢mis fiyatlari, makro
ekonomik géstergeler (bliylime, enflasyon, faiz
oranlari, issizlik vb.), mikro ekonomik gosterge-
ler (piyasa degeri, PD/DD, dénem net kar veya
zararl, varliklar toplami vb.), piyasa verileri (en-
deks, doviz kurlari vb.), teknik analiz indikatorleri
(momentum, volatilite, hacim, trend vb.), finan-
sal modeller (Ortalama Varyans Portfdy Optimi-
zasyonu vb.), optimizasyon amac fonksiyonlari
(Sharpe vb.), optimizasyon kisitlari (varlk agirhk
kisitlari vb.) ve istatistiksel modeller (Kovaryans
Matrisi vb.) kullanilarak optimal portféy olustu-
rulur.

Bu fona buiyuik yatirimcilarin yaninda, sektordeki
diger portfdy yonetim sirketlerinin de ilgi gos-
terdigini soyleyebilirim. Bu gercekten tlkemiz
acisindan nemli bir 6rnek. Yakin zamanda du-
yuracagimiz yeni is birlikleri ve yeni yatirnm fon-
lari ile sermaye piyasalarinin dijital gelecegine
katki saglamaktan gurur duyuyoruz. Biiyiyen
yatirimci sayisl, sekt6rdeki yeni oyuncular, artan
dijitallesme yarisi ve yeni deneyim rekabetinin
icinde, yapay zekanin kilidi acan anahtar olaca-
ginainaniyorum.

Guzel bir gelecekicin...

'SARI, F.(2021). Cahit Arf'in “Makine Diistinebilirmive Nasil Dii-
stinebilir?” Adl Makalesi Uzerine Bir Calisma. TRT Akademi, 6(13),
812-833. https://doi.org/10.37679/trta.962940

" https:/fiwww.efama.org/newsroom/news/asset-managers-cour-
se-manage-eur-29-trillion-2023
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GLOBAL FINANS
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TEKNOLOJIY]
BULUSTURUYOR
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RASYONET

Finans diinyasinda dijitallesmenin
son hizla devam ettigi gtinimiizde
yurtdisi sermaye piyasalarina,
ozellikle yabanci borsalara erisim
artik bir ihtiyactan cok zorunluluk
haline geldi. Yurtdisi piyasalari takip
etmek icin kullanilan Amerika kdkenli
terminal ve Urtinlerin fiyatlariise tarihi
zirvelerinde. Rasyonet olarak yillardir,
bulut tabanli teknolojiler, bliytik
veri altyapisi, yabanci borsalarda
islem goren sirketler ve tilke bazli
makroekonomik gostergelerleilgili
yaptigimiz yatirimlarile bu zorlu
sartlardayine sektoriin yaninda
olmaya ve en kaliteli ve diistik maliyetli
coztimleri sunmaya devam ediyoruz.

Tamamen kendi kaynaklarimizla
gelistirdigimiz EquityRT Finansal
Analiz Platformumuzile finansal
analistler, portfoy yoneticileri,
varlik yoneticileri, ekonomistler,
yatinmaciiliskileri profesyonelleri ve
akademisyenleri kapsayan cok genis
biryelpazeye hitap ediyoruz.
EquityRT ile yurticindeki kurum
ve kullanicilarimizaithal ikamesi
saglamaktan dolayi cok mutluyuz.
Yurticindeki yaygin kullanimin yani
sira, EquityRT bugtin 10 tilkede
yuzlerce kullanicinin hayatini
kolaylastirdigiicin ayrica gururluyuz.

Kiiresel Piyasalarda Bilincli
Yatirmlar icin EquityRT

Global sermaye piyasalarinda yatirim ka-
rarl verecek tim profesyonellere, diinya
genelinde ylizbinlerce endeks, 130 binden
fazla hisse ve ETF, finansal tablo ve rasyo-
lar Uzerinden sirket analizlerine ve global
analist tahminlerine, Reuters dahil bircok
glivenilir ajanstan haber akisina, kiiresel
ekonomik verilere, gésterge tahvil, emtia
ve doviz piyasasl verilerine tek noktadan
ve kolay ulasim olanagi sunuyoruz. Dogru
bilgiye zamaninda ve hizli ulasarak yonle-
rini kolay bulmalarina rehberlik ediyoruz.

Kullanicilarimiz - EquityRT ile istedikleri
zaman dinyanin herhangi bir yerinden
global finans piyasalarini takip edebilir,
makroekonomik gostergelere erisebilir,
hisse ve sektor bazli karsilastirmalar, temel
ve teknik analizler gerceklestirebilirler ve
dinamik modellemeler yapabilirler. Plat-
formda hizla dedisen veri, haber ve trend-
leri hizl bir sekilde yorumlayip karar almak
ve stratejiler olusturmak da mimkdin.

Yatinm danismanlari ve portféy yone-
ticileri, musterilerine 6zel, temel analiz
tabanli yatirm stratejileri olusturabiliyor,
stratejilerinin gecmis basarisini test ederek
yatirim stratejilerinin performansini gelis-
tirebiliyor ve yatirrm hedeflerine uyumlu
kararlar alabiliyor.

EquityRT’nin 6zellestirilebilir hisse filtrele-
me araclari, diinya genelindeki borsalarda
islem goren sirketleri kullanicilarin ihtiyac-
larina gore detayh bir sekilde filtreleme
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olanagi sunuyor. Bu araclar sayesinde,
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki
sirket ortalamalarini inceleyebilir, blgesel
ortalamalari analiz edebilirsiniz. Ayrica,
piyasadaki firsatlari degerlendirmek, rakip
analizi yapmak, piyasa konumlarini belir-
lemek ve 6zellestirilebilir model portféyler
olusturmak da mumkindur. Olusturulan
portfoylerin getiri, varlik dagilimi ve volati-
litesini izleyerek yatirmcilar, etkili bir sekil-
de portfdy stratejilerini yonetebilirler.

EquityRT strateji olusturma ve
back-testing 6zelligi ile 6ne cikiyor

GuUnumiz finans piyasalarinda basarili
olmak, yatinm kararlarini bilimsel bir te-
mele dayandirmak ve bu kararlari gegmis
verilerle test etmekle mumkun. Strateji
olusturma ve backtesting (gecmise doniik
test) ile, yatinnm karari alacaklara gelecek-
teki performanslarini daha etkili bir sekilde
test etme firsati sunuyoruz.

Backtesting, stratejinizin onceki dénem-
lerdeki performansini gézlemleyerek gele-
cekteki basari olasiliklarini degerlendirme
olanagi sagliyor. Bu siireg, stratejinizin ne
kadar iyi calistigina dair kapsamli bir bakis
sadliyor. Strateji sonucunda bulunan sir-
ketlerin “piyasa buyukligine gére” veya
“esit agirhkh” portféy dagihmini tanimla-
yIp, yatirim stratejinizin risk toleransiniza
ve hedeflerinize uyumlayabilirsiniz. Portfo-
ylinlizi yeniden dengeleme veya yeniden
alokasyon yapabilir, piyasa kosullarindaki
degisikliklere uyum saglayarak stratejinizi
optimize edebilirsiniz.
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Finans profesyonellerinin isini kolaylastirmak her
zaman ana hedefimiz

Analistlerin guinlik is yapislarini kolaylastirmak 6ncelikli hedefleri-
mizden biri. Global veri kaynaklarindan EquityRT’ye entegre ettigi-

miz kapsamli hisse, endeks, finansal tablo, ekonomik gostergeler,
glincel haberlere, piyasa fiyatlarina ve miusteri yatirimlarini etki-
leyen diger gelismelere tek noktadan ve kesintisiz olarak bilgiye
erisim ve analizimkani sagliyoruz. Guicli teknolojik alt yapimiz sa-
yesinde veriisleme stireclerini kolaylikla minimize edebildikleri gibi
sektor analizi, hissedar analizi ve hisse senedi karsilastirmalarini
kolaylastiran akilli analiz araclari sunuyoruz.

Analiz edilen verilerin cogu dinamik bir sekilde Microsoft Excel’den
cagrilabiliyor. Gelismis EquityRT Connect Excel Add-in eklentimiz
sayesinde, karmasik ve tekrarlayan analizleri otomatiklestirmek
saniyeler aliyor. Excel eklentisi, 6nceden olusturdugunuz model-
lere veri entegrasyon olanagi da veriyor. isleri daha da kolaylastir-
mak icin kullanima hazir Excel sablonlari ve model olusturmaniza
yardimci olacak uzman ekiplerimizle kullanicilarimiza tam destek
veriyoruz.

Biilten ve Rapor Otomasyonu icin Rasyonet farkiyla
“Hemen Rapor”

Veri toplama ihtiyacini en aza indiren, otomatik yorumlarla des-
teklenen ve hizli rapor olusturmanin yeni adresi “Hemen Rapor”
uygulamamiz, sik ve yogun rapor treten departmanlarin vazgecil-
mezi haline geldi. Yerli ve yabanci finans piyasalarinda islem géren
hisseler, endeksler, Turkiye fon piyasalari ve global makroekono-
mik verilerin tamamini bir arada kullanabileceginiz bu uygulama-
nin 6ne ¢ikan ozellikleri soyle:

e Finansal analiz ve raporlama stireclerinde veri toplama ihtiya-
cini ortadan kaldiriyor. Kurumlar, Rasyonet’in genis ve rakipsiz
veritabanini kullanarak biilten ve raporlar olusturabiliyor.

e Hemen Rapor, akilli kontrol mekanizmalari ile otomatik yo-
rumlar Uretebiliyor. Kurumunuza 6zel gilincel verileri entegre
etme olanagi sunuyor.

e Tanimlanan rapor sablonlari, tek bir tiklama ile calistirilabi-
liyor. Web siteleri veya mobil uygulamalar tizerinden bir link’e
tiklandiginda raporlar aninda olusturulabiliyor.

e Otomatik olusturulan raporlar kolayca kopyalanabilir ve ku-
rum ici kullanicilarla paylasilabilir. E-mail génderim uygulama-
lariile entegre olarak dagitim listelerine gonderilebilir.

* Gunluk, haftalik, aylik génderimlerin yani sira belirli durumla-
ra bagli olarak génderim de mumkiin. Ornegin, mali tablolarin
aciklanmasi gibi kritik durumlarda raporlariniz hizla paylasilabi-
lir.

e Satis kanallarinin ihtiyac duyacagi verilere musterileri ile pay-
lasilabilecekleri formatta ve glincel olarak ulasmalarini sagliyor.

e Kurum tarafindan girilmis verilerin tek kaynakta tutulmasini
saghyor.

Mobil Uygulama ve Web Sitelerinizde Giincel
Teknolojiyi Yakalayin

Gunluk hayatimizin ayrilmaz bir parcasi haline gelen mobil uygula-
malar ve web siteleri artik Rasyonet’in finansal veritabani ¢c6ziim-
leri sayesinde daha giclt!

Sermaye piyasalarina yonelik 6zel trtin ve hizmetlerimizle birlik-
te finansal portal céztimleri, mobil uygulamalar, yatinnmci iliskileri
web sayfalari, bireysel yatirimcilara ve finansal danismanlara y6-
nelik 6zel uygulamalar, API, ve web servis projelerimizle sektorde
fark yaratiyoruz. Misterilerimize sundugumuz bu ¢6ziimlerle, mo-
bil uygulama ve web servislerini daha etkili bir sekilde kullanmala-
rini sagliyoruz.

Burada 6zetlemeye calistigim global finans piyasalari ve Borsa
istanbul hisseleri ile ilgili her tiir uygulama ve proje icin bizimle te-
masa gecebilirsiniz (info@rasyonet.com). Sizlere nasil daha fazla
katma deger yaratabilecedimizi konusmaktan mutluluk duyariz.

€ EquityRT




RITERNATIF FONLAR -

C re-pie 2023

PORTFOY
4.Ceyrek

Gayrimenkul Yatirim Fonlari
Gayrimenkul Yatirim Fonlari bir dnceki
ceyrede gore %56,5 buylyerek 75.8
milyar TL'ye ulasti.

Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirm Fonlari bir
dnceki geyrege gore %51,5 buylyerek
1297 milyar Tl'ye ulasti.

29 Aralik 2023 itibariyla Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu
kurmak Uzere SPK tarafindan yetkilendiriimis 43 Portfoy yonetim sirketi bulunmaktadir. Bu
sirketlerden 3 tanesi sadece Gayrimenkul Yatirim Fonu kurmak Uzere, 16 tanesi sadece Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu kurmak Uzere ve 24 tanesi her iki turde alternatif yatinm fonu kurmak
Uzere yetkilendirilmis portfoy yonetim sirketleridir.

2023 4. Ceyrek Buyukligu
205 milyar TL

Alternatif Yatirnm Fon Pazar Buyukltkleri

250

Milyar TL

205.5

200
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W Gayrimenkul Yatirim Fonlari W Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

Kaynak: PortfolioBase, Re-Pie Portfoy
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PORTFOY

Alternatif Yatirrm Fonlari Dagilimlari

49.141.410.348 |

[ Re-Pie Portfoy
Albaraka Portfoy Yon. 19.028.565.378
is Portfoy Yonetimi  n— 15.529.099.512
istanbul Portfoy Yonetimi  n—— 11.992.791.251
Ovyak Portfoy Yonetimi  n— 10.671.993.695
Arz Portfoy Yonetimi I — 10.636.863.405
Neo Portfoy Yonetimi  m— 9.074.139.383
Ak Portfoy Yonetimi  n— 8.545.542.395
Al Portfoy Yonetimi  n— 7.288.744.356
Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portfoy  mmms 6.877.455.473
Aktif Portfoy Yonetimi 6.118.543.565
Nurol Portfoy Yonetimi 5.797.836.552
Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yon. 5.050.356.083
Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yon. 4.227.977.019
Atlas Portfoy 4.165.676.439
Foneria Portfoy Yonetimi 3.947.947.718
Hedef Portfoy Yonetimi 3.787.237.018
Ziraat Portfoy Yonetimi 2.672.214.811
Inveo Portfoy Yonetimi 2.435.419.780
2.281.458.373

Akfen Gayrimenkul Portfoy Yon.
Rota Portféy Yonetimi

Logos Portfoy Yonetimi

24 Gayrimenkul Portfoy Yon.

2.166.537.021
1.805.270.196
1.652.896.421

Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portfoy Yon. 1.529.289.798
Qlnvest Portfoy Yonetimi 1.506.473.764
Unli Portfoy 1.345.836.698

Allbatross Portfoy Yonetimi
BV Portfoy Yonetimi

1.133.637.741
1.116.477.020

Kalkinma Girisim Sermayesi Portfay Yon. 703.882.600
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi 667.332.219

Azimut Portfoy Yonetimi 636.383.773

KT Portfoy 427.127.968

QNB Finans Portfoy Yonetimi 388.517.504

Deniz Portfoy Yonetimi 311.913.180

Aura Portfoy 308.644.130

Maqasid Portfoy Yonetimi 234.635.691

Tera Portfoy Yonetimi 137.081.201

Tacirler Portfoy 86.908.372

Fiba Portfoy 55.679.155

Oragon Gayrimenkul Portfoy Yonetimi 53.391.310
Global MD Portfoy Yonetimi 31.500.836

integral Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi 24.507.068
1.258.982

FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yon.
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29 Aralik 2023 itibariyla yatirim almis

265 girisim sermayesi yatirim fonu
bulunmakta olup toplam GSYF buyukltugu
bir 6nceki ceyrek doneme gore %51,5

artis gostererek 129.7 milyar TL seviyesine
ulasmistir. Bu dénemde ihraca baslayan fon
stratejileri arasinda karma, strateji, teknoloji
ve yenilenebilir enerji alanlari yer almaktadir.

29 Aralik 2023 itibariyla yatirim almis

144 gayrimenkul yatirim fonu bulunmakta
olup toplam GYF buytklugu bir onceki
ceyrek doneme gore %56,5 artis gostererek
75.8 milyar TL seviyesine ulasmistir.

PortfolioBase, Re-Pie Portfoy

PORTFOY

M Portféy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi
dhdll Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari Dagilimlari

34.112.682.690
d

Re-Pie Portfoy

Istanbul Portféy Yénetimi

11.892.791.251

Ovyak Portféy Yénetimi

10.017.574.954

Albaraka Portfoy Yon.

9.297.232.403

Al Portfoy Yonetimi

7.288.744.356

i5 Portféy Yénetimi

6.308.587.104

Arz Portfoy Yonetimi

6.303599.217

Manxis Girisim Sermayes] Portféy Yon.
Letven Capital Girisim Sermayesi Portféy Yén

5.050.356.083
4227977019

Ak Portfay Yonetimi

3.372.785.030

Neo Portfdy Yénetimi

3.558.683.717

3.347.967.500

Nurol Portfay Yonetimi

3.100.612.463

Foneria Portfoy Yonetimi  —

Hedef Portfay Yonetimi

3.049.772.030
2.741.984.072

Omurga GM ve Girigim 5 yesi Portfoy

Inveo Portfoy Yonetimi

2.435.177.041

Logos Portfay Yonetimi
Rota Portfoy Yonetimi B

1.805.270.196
1.696.749.907

Allbatross Portfoy Yonetimi s

1.132.617.215

BV Portfay Yonetimi 1.116.477.020

Unlii Portfoy 1.017.253.989

QInvest Portfoy Yonetimi - 981.840.616

Kalkinma Girisim Sermayesi Portféy Yon. = 703 882600
Yapi Kredi Portféy Yonetimi = 667.332.219

Azimut Portféy Yonetimi 636.383.773

Aktif Portfay Yonetimi B 510.236.363

KT Partfoy ¥ 427.127.968

24 Gayrimenkul Portfoy Yon, 392.235.975

QNB Finans Portfay Yénetimi 388.517.504

Deniz Portfoy Yonetimi  F 311.913.180

Ziraat Portfay Yonetimi 300.562.757

Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portfoy Yon. ¥ 289.132.372
Magasid Portfay Yonetimi 218.605.929

Tera Portfy Yénetimi 136.958.063

Tacirler Portfoy 86.908.372

Atlas Portféy 57.517.839

Fiba Portféy 55.679.155

Global MD Portféy Yonetimi 31.500.836

integral Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi 24,507,068
Aura Portféy 23755416

Re-Pie Portfoy

Albaraka Portféy Yon.

is Portféy Yonetimi

Aktif Portfay Yonetimi

Neo Portféy Yonetimi

Ak Portféy Yonetimi

Arz Portféy Yénetimi

Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portfoy
Atlas Portféy

Nurol Portféy Yonetimi

Ziraat Portféy Yonetimi

Akfen Gayrimenkul Portféy Yon.

24 Gayrimenkul Portfoy Yén.

Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portféy Yén.
Hedef Portféy Yénetimi

Oyak Portféy Yénetimi

Foneria Portféy Yonetimi

Qlnvest Portféy Yonetimi

Rota Portféy Yonetimi

Unla Portfay

Aura Portfoy

Oragon Gayrimenkul Portféy Yénetimi
Magasid Portféy Yonetimi

FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy...

Allbatross Portféy Yaonetimi
Inveo Portféy Yonetimi
Tera Portféy Yonetimi
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Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi
Gayrimenkul Yatirim Fonlan Dagilimlan

15.028.727.658

9.731.332.975

9.220.512.407

5.608.307.203

5.515.455.666

I 4.672.757.366

4.333.264.188
—— 4.135.471.400

4.108.158.601

2.697.224.089

2.371.652.053
2.281.458 373

1.260.660.446
1.240.157 426
- 737.464.988

654.418.741

599.980.218

524.633.148
469.787.114
328.582.709

284.888.714

53.391.310
-16.029.762

1.258.982
1.020.527

242.739

123.138
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PORTFOY

N Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

Mm R SR s

Vi, Ace Games, Anatella, Arl, Binbin, Birincl Karma Tetnalajl, Calendl, Dakuzunci Karma, Karma, Easycop, Embedded, Fbabanka Vidi, Fi
Anadolu Stratejik, Asya Stratejik, Atar, Ang Invest Downtown Avm, Avrasya Stratajik, Avrupa Strate]ik, Downtown Ofis, Firat. Lzmir Re-pie Pority 4o Otin lot Tech, kinci Karma, Modanisa, Perakende, Secondary, Sekizinc Karma, Sber . Smartgum, Staetus, Teknoloj,
Re-Pie Portioy 28 Tarihi Kemeralb, Levent, Maric, Efer, Milenyum, Nef, Neva, Novada Urla, Sampas Holding Ozel, Trakya, Turesif, Yildiz, Dicle, Ogiincd Karma, Caprtal, Teknolofler, Majasacilik, Payporte ¥ flers, Tarin Teknolofieri, s,

Firsat, Downtown Otel, Emisk Katlim, lzmie Kemersin, Ayaz,Seyhan bl
Al Sehirier, Asset, Balisim Vadis:, Bayut, Cantra Saghk vie Teknoloj, Deger, Hayat, Finttech, Fonangels, lking Karma, lkinc Kira Sertifikalan Katim,

Gayrimenkul Yatirim Fonlari
1Y ¥

Absraia Py 22 Inouasyan, Kanhm, Kea Serlicalan Kabm, WAst Teknalof, Mecil, Metrogal, Qstim, Stat-Up, Turizm, ¥ ML, Yanium Teksaloi e, Yeni anetis Enet) Ve
T e Albatros, Anadolu, Anks, Arsa Kapisi, Bangehir, Bereket, Begincl Karma, Dikkan, Eksim, Goldea, Ikinci Karmia, Karma, Metrapel, Teknoiol
arala Py One Tower, Rana, Tm, Ugiincil Karma, Altina Karma, Onancu Kamma 4 Mevsim, Actus Gaziarten Entegre Sagh Kampds
G in  Sossianst Ojia Teknoa, Gresnane Yérilsnebilr Ene, i Lago Vertuess, Kitepe Lig Veturss, Loga Vertures
Wi, Qne Life enmures, re-a, SaBlik Teknoolst, Tanm Hayanohk Ve Teknoloi
24 Gaseys i AL Akasya, Altin Basak, Alzamil, Ayciceii, Enuvan, Fulva, Kardelen, Lotus, Manolya, Menekse, Nilifer, Portakal Giceidi, rim, Techfance Ventures, Techane, Tt entres, Twczero Ventures, Teknalois!
Lale
i Ly Audeni, Biinl, Co-Investment, Cannsct 3, Dsnas. Doreincs,Flm Encstrs, Ik Vantures, Karbon Taknoolar, o Tach Ventures, Mt Prostech, rse,
sy | Target, Teksl Sanayd, Ugincil, agam Teknolofled,
A, Avantaj, Besin, Birinci, Birinci Nel Arsa, Birinci Tekge Arsa, Comerstane, Bordunc, Firsat, lingi, Sekizinci, Tirkar,
Neo Pys 15 (et Ok 12 nna, Segine Birin, Dekusunes, Dot Fiba Geleced, inci, Orncu, Sekisinei, Tanm Ve Gida Odak, Binca, Yedinei
Hedaf Py 11 [aredohy, stk g, Deier, Glism, Xiymat, Oncd, Starup Burads, Vart, Yalcu, Cofund

Nural Pys 14 Aks, Birincl, Cham, D Viryon, Egg Konut, Fortis, M Chamm, Nurol Tewer, Oc Hedef, Z Rexidans, Alnnc, Begingl, ikincl, Uglned —_— » Mmumd‘:lﬂm Fintech, Birinci Gamng Ve £-5ports, Binincl Teknalall, Bogaricl Ventures, Dordinci intech, Fisim Ventures, iincI iniech, Folat
Ventures, Ucdncd Finteen

IsPys 7 Besinc, Birinci, Dérduncd, ikincl, Quasar lstantul Konut Kanlm, Quasar istanbul Ticari, Ugincd APy 11 Ao, Beginci, B, Dordne . Wnc, Tekragingim, Telmapark tanbul Yaksek Teknoioj, Ugined, Sekzinc Girgim
Are Pyy 3 Atnct, Bepingi, Birinei, Dardlned, lkinci, U;0nc0 24 Gayrimenkul 9 Alta, Aualon, Dijdtal Teknolof, E-Ticaret, Nema, Noantech, Platinu, Premium,Sigma
s Prs 4 Akt oo N e e o R i K A0 TR e
o Heleing Oxsl
Ak Pys 3 Biringi, Dérdincd, ikinci
agasad Pri 5 Ugincd
Aura Pys 3 Konut Alfa Katlim, Kuzey Ege, Odak Konut s oy 10 finansal Tebneiefie, Fombulucy Gelecek, Forkuuc, Fontar
Leren pyy B Trakyn, Sajs, verilikgi Teknololer Gem, Inovatii Teknolaii, Testinium, Fanprme
. Fona 7 . At Bne Sermaresi, E-Tcarel, Foundr One, Teret Ene, T-For, Yersbbt, 100.1, Maxs Vertures, T3
Hedef Pys 4 Birinci, Form hinci, UgOnc: o eva, Atles By Senvarei, E-11Caret Founder One, Tarie Enei, -66n, Teniihs A Vet Tike
5Py 5 Code, Genius, Miles, Proo, Retin, Tars, Sofa, Timus
el & Alkima, Birine, ikined, Jobe Oeduniuk Gastranceni , P
Magasid Pys 3 Intihad, Meydan, lmar P i, i, Jobtoge, straneeni, Nar, Fongoge
s Py 5 e, Ay, lipak, Yeri enebile Eresi Yenl ekl e Teknoleflert
Omurga Pys 3 Gam Kanh, ki, Uk Karma hota 5 Bt Venares, B, Dec, e, i
Ziraat Pys 4 Basak Kaulim Gayrimenkul, Tzhems an Ozel, Uskadsr, Ogf AP 5 Dbe. Ouutal Trarsformat on, Seomets Melek, Gio Teknolof. Teknoio
AKEf Pys 2 Birini, lkinci Ak Py 4l Zkas Tachian, Nova, e Teknclosen, T, Teknoion
Kizilay Pys 3 Birini, ikinci, Ugincd Aa by 4 Pards Teknewj, Parcus Vigyan, Bifinci, EGk, Exponsion
Rota ys > e Tone: KiPys 4 st Vemtures, e, Nincest, Vaprai e emebile Ener
Aaimut Py 4 B0 B, ek Ve Boyoteknoia, Venihersilr Enes Ve Teknalcnlen, Yesl Teknolos
Dtry z o Kalkinma Py 3 ot Loncs, Neors KablimSigans Bael Teknogis
3 alkinma Pyg - Loncs, Neows Kablm S gona ogirin
Qunvest Pyg 2 inci Re-Pie Portféy, Re-Pie Portfay Kinlay Pyg PR e v T e
Foneria Pys z Birin, ikinci Cnvest Pry 3 Kathe, Kbl DG Teknokt, Kathn
b s, B loji ki
FtPys 2 Biringi, Ikinci Onbs Pys 3 Birieci, Biyoteknolos Ve Saghk ki
Himat Py 3 Waseatlan e Teknele], Pragea Capito Parmners Tekrals)| Fesation, ke fle
Wam GEpys 2 Birinci Vap Kred] 2 feGe, Birinel, leacapital hamelendirme
Akfen Pyg 1 Deniz Pys 2 B, Fonlabisyin b, B Kablim
yeeeeey Logos s 2 el One, anet
Allbatross Pys 1 Birinc Wom Geay; 2 D, Denie Ventes
Inveo Pys 3 Hefes £ge Tera By 2 Inouast Teknoioi, Testivum
Oragon Pys 1 Birinci Adlas Py 1 biinc,binch
Ovyak Pyy 1 Birinci B Py 1 Sioem
Tera P 1 b Fiba Py 1 e
crakys A Investrade 1 Bidiesd
integral 1 e
Qnb Finans 1 rbeyond
Tacirer Py 1 Gelecek
Alloatross 1 sama
Gni 1 lobtogo 1

Kaynak: PortfolioBase
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Ocaok Ayinda
Nasil Para Kaybedilir

1790: AB.D.'nin kurucu babalarindan ilk Hazine Bakani
Alexander Hamilton, maliye ve ekonomi politikasina
iliskin o meshur 40 bin kelimelik Kamu Borcu raporunu
Kongre'ye sundu. O zaman, bagimsizlik muicadelesi
sirasinda 77 milyon dolara firlamis olan (bugtiniin 2,5
milyar dolari eder) devlet borcunu temsil eden kurum
ve bireylerin elinde bulunan devlet tahvillerinin degeri
neredeyse sifira inmisti. Hamilton raporunda devletin
bu tahvilleri tam nominal degerden satin almasini teklif
etti. Bunu duyan Kongre tyeleri, tarihin enfes bir “icerde-
kilerin ticareti” 6rmegini gerceklestirdi ve bircogu at arabalarina, gemilere atladigi gibi halkin
elindekibu tahvilleri ucuza kapatmak icin yollara diistii.

1973: Ekonomik tahmin tarihinin en nadir anlarindan
biri yasandi. Ulkenin 6nde gelen uzmanlarinin hepsi bir
konuda hemfikirdi: Boga piyasasi basladi. The New York
Times'in finans edit6rii Thomas E. Mullaney, “Birlesik
Devletler, tarihindeki hicbir bliytimenin kapsami, gticii
ve etkisiyle kiyaslanmayacak kadar rakipsiz bir ekono-
mik patlamanin ortasindadu,” buyurdu. Baska bir Ginlii
tahminci (0 zaman Townsend, Greenspan & Co. isimli
danismanlik sirketini yoneten Alan Greenspan) tutkulu
bir sekilde iyimserdi: “Su anki kadar eksiksiz bir boga
trendine rastlamak cok nadir olur.” Biittin akil adamlarin
bu kadar eksiksiz bir sekilde yanimalar da cok nadir olur.
ABD'de, 1973 ve 1974, Biyiik Buhran'dan bu yana ekonomik bliylime ve borsaicin en kétl
yillar oldu.

1997: Charles Omondi, elindeki sahte belgelerle Nairobi Uluslararasi Havaalan’nin kargo
béltimiine gelip Citibank'in kurye sirketi oldugunu styleyerek icinde 1 milyon dolar olan 11
kg.'lik gantayr alip gitti. Paranin calinmis oldugu ancak bankanin gercek gtimriik komisyon-
culari ertesi giin havaalanina gidince anlasildi ama Omondi coktan Kenya'dan ¢ikip gitmisti
bile. Tanzanya ve Kongo'da bir buguk yil yasayip paralart yedi. Bir giin gizlice memleketi
Kenya'ya gelip esinin evine gitti. Evde kavga cikti. Giirliltiiye polisler gelince yakalandi. Ug
yilicerde kaldi ve sonra cumhurbaskanligi affiyla serbest kaldi. Bu arada, Citibank’n neden
modermn yGntemlerle, elektronik transferle, swiftle, vs. degil de ta ABD'den neden cuvalla
para getirdigi sorgulanmadi, Grtbas edildi.

1997: Amavutluk'ta yatinmcilarina ayda %10-25 aras! faiz 6deme s6zli veren saadet zin-
cirlerinin tim birbiri ardina ¢cokiiverdi. Ulke ic savasin esidine geldi, biiyik bir anarsi basladi,
sokaklarda iki bin kisi oldi. Basbakan istifa etti, basbakan yardimcisi bir stadyumun tuvale-
tinde saklanirken bulundu. Siki yonetim ilan edildi. Daha bes yil 6nce, tilkede ilk 6zgiir se-
cimler yapilmis ve on yillar boyu stiren komuta ekonomisinden serbest piyasa ekonomisine
gecis sireci baslamisti. Ne var ki, sistem daha pismeden piyasaya cogu kara para aklama ve
silah kagakgiliginin bir 6n vitrini olan bir dizi saadet zinciri hakim olmus, hatta bazilari ht-
kiimet yetkilileri tarafindan ytrtittimekteydi. Bu saadet zincirlerine kisi basi aylik ortalama
geliri $80 olan Amavutluk niifusunun tite ikisi 1,5 milyar dolara yakin para yatrmisti. Bu
meblag o zamanki tlke GSYIH'sinin neredeyse yaristydi. Yunanistan ve ltalya gibi komsu
tilkelerde calisan gurbetciler de evlerini, arabalanini, her seylerini satip bu dalaverelere para
yatirmislardi, Herkes her seyini kaybettive tilke darmadadin oldu.

1998: Titan Saadet Zinciri ad altinda otuz bin kisiden 73,5 milyon mark toplayan Kenan Se-
ranogluile aralarindababasinin dabulunduguyedisanik dolandiricilik sucuyla gesitli parave
hapis cezalarina mahkum edildiler. O zaman zincire katilim ticreti 2.450 mark idi. 23 yasina
kadar Almanya’da kuaférltik yapan Seranoglu, 31. yas gtintine 405 bin dolarlik Lamborghi-
ni'siyle gelince dikkatleri tizerine cekmisti.

2000: Bank of America, kiiresel finans
krizinin pencesindeki Merrill Lynch'i
iflastan kurtarmak icin satin aldi. Daha
sonra, satin almadan hemen once
Merrill Lynch'in 39 bin calisanina 3,6
milyar dolar ikramiye dadittigi ortaya
cikti (bu rakamin icinde sadece dort
en Ust diizey yoneticiye 6denen 121
milyon davardi).
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Ali PERSEMBE

Ydnetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Saha Rating

2000: America Online, Time Warmer'i
156 milyar dolar degerinde bir hisse ta-
kaslyla satin almayi kabul ederek, Time
§ Warner'in hisse fiyatinin %39 ytksel-
mesine neden oldu. Wall Street'in bu
“yenimedya”ile “eskimedya” sirketleri
arasindaki ilk birlesmesinde agzindan
salyalari akarken NASDAQ 100 endeksi
de %6 yiikseldi. Time Warmer CEO'su
Gerald Levin, “Firsatlar sinirsiz” diye cigird. Daha sonra, aslinda zararlarin sinirsiz oldugu
ortaya ciktl. AOLnin o sézde gérkemli gelecedi kil olurken Time Warmer hisselerinin fiyati
%90 distu.

2000: New York Ekonomi Kuliibi’ne konusan Fed Baskani Greenspan, “10 yil gelecekten
geriye bakan birinin su anda deneyimledigimiz seyin, insanlik tarihine damgasini vuran bir-
cok spekilatif cosku balonundan biri oldugunu séyleyecegini” anlatt. Ertesi gtin, NASDAQ
(muhtemelen Greenspan'in aklindaki balon) %?2,7 daha fazla sisti ve 4.064,27'de kapatti.
Saadet cok stirmedi. Dot.com balonu sonunda patladi ve Nasdaq tam 1 yil sonra 2.500¢, 2
yilsonra1.100’¢, 3 yil sonra da 800'e géctl.

2000: Zamanin en sayginlarindan biri olan Kemper Funds'in baskan yardimisi ve bas yati-
rim stratejisti Robert Froelich, Wall Street Journal'daki yazisinda séyle buyurdu: “lyi bir hisse
senedi asla pahall dedildir. Artik yeni bir diinya diizenindeyiz. Yatiimeilar Cisco, Motorola ve
Intel'e ne pahasina olursa olsun sahip olsunlar ve degerleme konusunda endiselenmesin-
ler. Yatmmcilarin hep iyi sirketlerin hisse fiyatlari cok yiiksek oldugu icin elden cikardiklarini
gorliyoruz. Bu, yapilabilecek en bilytik hatadir. Kenarda kalip boda piyasasini kagiryorlar.”
Froelich'in zamanlamasi kétti oldu ama. 2000'in dot.com balonu patladiktan sonra gelen
yikimdan yara beresiz kurtulanlar tam da o kenarda kalanlar oldu.

2000:1BM o gtine dek ABD tarihinin en bilytik yillik sirket zararini acikladi. 1992 yiliicin agik-
lanan zarar 4,97 milyar dolard. 2023'tin parasiyla 61 tilkenin GSYiH'sinden dahafazla.

2002: Yatirim bankasi Lehman Brothers'in Cleveland subesi miidiirti Frank Gruttadauria,
her giin yaptidi gibi, kent merkezindeki binanin 23. katindaki ofisinden asansorle lobiye
indi, giristeki kahveciden her giin aldigi kahveyi satin
aldi ve yok oldu. Bir ay boyunca kimse ondan haber

alamadi. Niye yok oldugu hemen anlasild. 10 yil bo- R b
{.unca, 3.00’.e yaklan‘[j],stf?riggjin TesaﬁlaﬂnlI zimrr?e- Under the
ine gecirmis, ayni Madoff gibi onlara hesaplarin hep B anner Of

biiytidtiginti gdstermis, milyonlarca dolar komisyon
kazanmis, liiks icinde yasamis ve sonunda miisterile-
rinin 200 milyon dolarini yok etmisti. FBI pesine diisti
ama onlara zafer tattirmadan yasadigi kacak hayata
dayanamayip, kendisi gelip teslim oldu. Dort yil yatip
cikti, kendisi gibi amatdr, beyaz yakall, ilk kez sug isle-
yenlere tavsiyelerini iceren Adalet Sancag'nin Altinda
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Inveo Portfoy

A Efsane yatinmceiya veda: Charlie Munger (1924-2023)

dimaisi ve Warren Buffett'in sag kolu
Charlie Munger, 28 Kasim 2023’te 99
yasinda vefat etti.

Berkshire Hathaway'in baskan yar-

Munger basarili bir yatinmci olarak ve prag-
matik yasam tavsiyeleri ile biliniyordu. For-
bes’a gore net serveti 2,6 milyar dolar oldu-
gu tahmin ediliyor.

Warren Buffett, 1959’da bir aksam yeme-
ginde Charlie Munger ile ilk tanistiginda,
Buffett daha cok sirketlere ucuz fiyatlarla
yatirim yapmaya odaklanan klasik bir de-
ger yatinmcisiydi. Munger, Buffett’i yalniz-
ca harika isletmelere adil bir fiyata yatinm
yapmaya ikna ederek, Berkshire Hathaway'i
kurumsal holdinglerin Mona Lisa’sina do-
nustirmesine yardimci oldu.

Munger, uzun siire gliclti markalara, rekabet
avantajlarina ve zaman icinde fiyatlari artir-

ma yetenegine sahip yuksek kaliteli isletme-
lere yatinm yapmayi savundu.

Berkshire’in tim zamanlarin en iyi yatirim-
larindan biri olan See’s Candies bu kriterlere
uyuyordu. Berkshire sirketi 1972’de satin al-
diginda, Kaliforniya merkezli koklt bir seker-
leme sirketiydi. Bir Kaliforniya yerlisi olarak
Munger, markaya ve onun degerli itibarina
asinaydi. Buffett’i ucuz, degeri dustik sirket-
leri satin alma konusundaki geleneksel yak-
lasimindan sapmaya ve bunun yerine Mun-
ger’in yiiksek kaliteli bir bilesik olarak kabul
ettidi bir sirket icin prim 6demeye ikna etti.

Munger'in hakl oldugu ortaya cikti. Bas-
langicta 25 milyon dolara satin alinan See’s
Candies, o zamandan beri 2 milyar dolarin
izerinde vergi 6ncesi kazanc elde etti. Bu
yatirm sadece 6nemli getiriler saglamakla
kalmadi, ayni zamanda Buffett’a markalarin
ve kalitenin glicti hakkinda degerli dersler
verdi ve gelecekteki yatirm kararlarini se-
killendirdi. Ornegin, Berkshire daha sonra
benzer bir nermeye dayanarak Coca-Cola
ve Apple’da buiyiik hisseler satin aldi.

Munger, karmasik konulari temel gercekleri-
ne kadar basitlestirme konusunda benzersiz
bir yetenege sahipti. “Uzun vadede, bir hisse
senedinin kazandigi isten cok daha iyi bir
getiri elde etmesi zor. Isletme 40 yil boyunca
sermayeden %6 kazaniyorsa ve bunu 40 yIl
boyunca elinizde tutuyorsaniz, baslangicta
buiyuk bir indirimle satin alsaniz bile %6’lik
bir getiriden cok farkli bir sey elde edemez-
siniz,” diyordu.
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Bir sirket temelde glicliiyse ve istikrarli bir se-
kilde blyliyorsa, piyasa sonunda hissedarla-
ribu degeryaratmaicin ddullendirecektir. Bu
nedenle Munger, yatirim yapmaya deger bir
sey buldugunda cok uzun tutma sirelerini
tercih etti.

Aslen bir avukat ve ayni zamanda hevesli
bir poker oyuncusu olan Munger, basarisi-
nin cogunu goriiniste her seye olan ilgisi-
ne borcluydu. “Tum biytk disiplinlerdeki
tim buiyuk fikirleri” 6grenmeyi savundu ve
konusmalari Konfiigyls, Charles Darwin,
Benjamin Franklin, Isaac Newton ve hatta
Mozart’a referanslarla doluydu.

Munger, sirketin 2023 Mayis ayindaki yillik
toplantisinda Berkshire’a verdigi demecte,
“Modern Universite editiminde 6gretilen
sacma seylerden biri, adi hisse senetlerine
yatirnimyapmakicin biytik bir cesitlendirme-
nin kesinlikle zorunlu oldugudur,” dedi. “Bu
cilginca bir fikir. Kolayca tanimlanabilen cok
saylda iyi firsata sahip olmak o kadar kolay
degil.”

Munger, soruldugunda genclere kariyerleri
hakkinda tavsiyelerde bulundu. Uc temel
kural 6nerdi. “Hepsini karsilamak neredeyse
imkansiz,amayine de denemelisin,” dedi.

Birincisi, “Kendiniz satin almayacadiniz hic-
bir seyi satmayin.” Ikincisi, “Saygli duyma-
diginiz ve hayran olmadiginiz hig¢ kimse icin
calismayin.” Ve son olarak, “Sadece hoslan-
diginizinsanlarla calisin.”
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A NBD'de Bitcoin ETP hisselerinin islem gormesine onay

BD Menkul Kiymetler Komisyonu
(SEQ) spot Bitcoin ETP’lerin borsaya
ote olup, islem gérmesineizin verdi.

SEC Baskani Gary Gensler yaptigi acikla-
mada uyarilarda bulunarak, “Bugtn belirli
spot bitcoin ETP hisselerinin listelenme-
sini ve alim satimini onaylamis olsak da,
bitcoin’i onaylamadik veya dogrulamadik.
Yatirimcilar, bitcoin ve dederi kriptoya bagli
artnlerle iliskili sayisiz risk konusunda dik-
katli olmalidir,” dedi.

Gensler, Komisyon’un daha 6nce spot Bit-
coin ETPler icin 20’den fazla basvuruyu
kabul etmedigini hatirlatarak, bunlardan

birinin de Grayscale tarafindan yapilan
Grayscale Bitcoin Trust’in ETP’ye donu-
simuni iceren basvuru oldugunu belirt-
ti. Temyiz mahkemesinin, Komisyon’un
Grayscale’in ETP’ye dénusuminin bor-
saya kote edilip isleme baslamasini kabul
etmeme mantigini tam aciklayamadigi
hikmiine vararak konuyu Komisyon'a ha-
vale ettigini belirten Gensler, ileriye doniik
en surdurulebilir yolun, bu spot bitcoin ETP
hisselerinin listelenmesini ve islem gérme-
sinionaylamak oldugu gériisiinii ifade etti.

Kararin, hicbir sekilde Komisyon'un krip-
to varlik menkul kiymetleri icin listeleme
standartlarini onaylamaya istekli oldugu-

na isaret etmediginin altini cizen Gensler,
“Onay, Komisyon’un federal menkul kiy-
metler yasalari kapsamindaki diger kripto
varliklarinin durumuna veya belirli kripto
varlik piyasasi katilimcilarinin federal men-
kul kiymetler yasalarina uyumsuzlugunun
mevcut durumuna iliskin gorusleri hakkin-
da da herhangi birisaret vermiyor,” dedi.

Yatinmcilar artik araci kurumlar veya ya-
tirim fonlar aracilidiyla, ulusal menkul
kiymetler borsalarinda, benzerler arasi
6deme uygulamalari araciligiyla, uyumlu
olmayan kripto islem platformlarinda bit-
coin alip satabilecekler. (www.sec.gov)

A Portfoy yoneticileri 2023'te 29 trilyon Euro'yu yonetme yolunda - Efama

vrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yo-
A:etimi Birligi (EFAMA), Portfoy Yo-
etimi Raporu’nun 15’incisini Aralik
ayinda yayimladi. Rapora gore, Avrupa’da
yonetim altindaki varliklar (AuM) 2022’de
%13,8 azalarak 27,8 trilyon Euro’ya gerile-
di. Dusus, esas olarak tahvil ve hisse senedi
piyasalarindaki gerilemeden kaynaklandi.

Raporda, daha gugli sermaye piyasalari
ortami sayesinde AUM’nin 2023’te 29 tril-
yon Euro’ya yiikselecedi tahmini yer aldi.
Yatinmci gliveninin geri donmeye basla-
masiyla birlikte, hisse senedi piyasalarinin
2023’un ilk tc ceyreginde toparlandigi ve
Eylul 2023 sonunda toplam yonetim al-
tindaki varlik blyukliginin 28,6 trilyon
Euro’ya ytikseldiginin tahmin edildigi be-
lirtildi.

Raporda yer alan istatistiklere gére, 2022
yilinda portfdy yonetimi faaliyetinin nere-

deyse %85’i alti lilkede gerceklesti: ingil-
tere, Fransa, Isvicre, Almanya, Hollanda ve
Italya.

Euro bélgesi yatinm fonlari, 2022 yili so-
nunda Euro bélgesinde ihrac edilen 2.626
trilyon Euro’luk borclanma aracina ve
1.011 trilyon Euro’luk borsaya kote hisseye
sahipti. Bu miktarlar, portféy yoneticile-
rinin Avrupa ekonomisinin finansmanina
onemli 6lctide katkida bulundugunu orta-
ya koydu.

Bireysel musteriler, 2021 ve 2022 yillarin-
da yatirm fonlarina olan guglu talepleri
sayesinde 2020’de %26 olan toplam AuM
icindeki paylarini %30’a ¢ikardi. Emeklilik
fonlar ve sigorta sirketleri sirasiyla %24
ve %22 pay ile 6nem sirasina gore takip
etti. Yerli musteriler icin yonetilen AUM,
2018’deki %72’ye kiyasla 2022’nin sonun-
da %68'i temsil ediyordu.

.4 Mobius Capital'in kurucusu Mark Mobius emekli oluyor

Gelismekte olan piyasalar 6nctisii Mark
Mobius nihayet 87 yasinda emekli oluyor
ve Mobius Yatirim Ortakhigi’ni (Mobius In-
vestment Trust PLC-MMIT) resmi olarak
ortagl Carlos Hardenberg'in ellerine bira-
kiyor.

Sirketin besinci yilldonimiinde borsaya

yapilan bildirimde, Mobius’'un 2018'de
Hardenberg ile birlikte kurdugu Mobius
Capital Partners’tan (MCP) cekilecegdinin
bildirildigini acikladi. En iyi uygulama il-
keleri dogrultusunda, Hardenberg ve dort
kisilik yatirim ekibinin diger tyeleri, Mobi-
us’'un MCP’deki %25 ila %50 arasindaki
hissesini satin alacaklar.

Hardenberg, her zaman uzun vadeli, str-
durulebilir bir is modeli saglama politika-
sina sahip olduklarini belirterek, bunun da
bu ise kendini adamis calisanlarin LLP’ye
Ulye olma yolunda ilerleyebilecegi anlami-
na geldigini kaydetti.

O ve Mobius, 2018’de Greg Konieczny ile
birlikte s6z konusu firmayr kurmak icin,
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Efama Baskani Sandro Pierri sunus yazisin-
da, raporun ilk olarak, portfoy yoneticileri-
nin bireysel yatirimcilarin tasarruflarindan
pozitif reel getiri elde etmelerine nasil yar-
dim ettiklerini, nasil yeni yatirim projelerini
finanse etmek icin sermaye tahsis ettikle-
rini ve daha iyi yonetisimi tesvik etmek ve
cevresel ve sosyal performanslarini iyiles-
tirmek icin yatinnm yapilan sirketlerle iliski
kurduklarini ve béylece daha surdirilebilir
bir ekonomiye gecise katkida bulundukla-
rini acikca ortaya koydugunu ifade etti.

Pierri, sektoriin ve genel olarak toplumun
daha yesil bir ekonomiye gecisi saglama-
nin yani sira en az ¢ 6nemli zorlukla da
bas etmesi gerektigine dikkat cekerek
bunlari, bliyiik demografik degisimler, hiz-
Ii teknolojik devrim ve kiresellesmeden
uzaklasma egilimi olarak siraladi. Raporun
tamaminiwww.efama.org adresinde bula-
bilirsiniz.

Templeton Emerging Markets’i (TEM) y6-
nettikleri Franklin Templeton’dan ayrilmis-
lardi. Konieczny 2020’de emekli oldu ve
hissesi de satin alind.

Mobius, ekibinin ‘yliksek kaliteli hisse se-
netlerinden olusan konsantre ve cesitlen-
dirilmis bir portféytin olaganustu getiriler
saglayabilecegini kanitlayan’ ‘glicli per-
formansindan’ ‘gurur duydugunu’ sdyle-
di. Mobius, MMIT’in bir hissedari olarak,
sirketin ilerlemesini yakindan takip ede-
cedini ve ekip ve yonetim kurulu icin hazir
bulunmaya devam edecedini de kaydetti.
MMIT’de Mobius’'un %12,1 hissesi bulu-
nuyor. (www.citywire.com)
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A Pasif ve Aktif Savasi Yeni Bir Doniim Noktasina Ulasti

erulli’nin tahminleri, “ABD Uriin Gelis-
Ctirme 2023: Uriin Rasyonalizasyonu

Yoluyla Kaynak Yeniden Tahsisi”’ne
gore, toplam pasif yatirim fonu ve borsa
yatinm fonu (ETF) varliklarinin 2024’Un
baslarinda toplam aktif yatirim fonu ve ETF
varliklarini gececegini gosteriyor.

Bununla birlikte, aktif yonetim yatirim fonu
disindaki araglarda zemin aradigi icin pasife
dogru gecis yavasliyor olabilir.

Yaklasik 10 yil 6nce, pasif yatirim fonlari ve

ETPF’ler, toplam yatirim fonu ve ETF varlikla-
rinin pazar payinin dortte birini toplu olarak
ellerinde tutarken, birbirlerine karsi varlik
yarisinda basa bas gidiyorlardi. Mornin-
gstar’a gore, o zamandan beri iki aractaki
pasif varliklar, her yil aktif olarak yonetilen
varliklardan pazar payinin ytizde bir ila t¢
puanini caldi ve 2023’Uin 2. ceyreginin sonu
itibariyla %49 pazar payina ulasti.

Ancak, pasif pazar payindaki kazanglar hi-
kayenin tamamini temsil etmeyebilir. Pasif
yonetim oncelikle yalnizca yatinm fonla-
r, ETP’ler ve kolektif yatinm ortakliklari
(CIT’ler) icinde bulunur. Arastirmaya gore,
yatirm fonlari, ETF’ler, CIT’ler, para piya-
salari, ayr yonetilen bireysel hesaplar ve
alternatif yapilara bakildiginda, aktif yone-
tim 2022 sonu itibariyla hala pazar payinin
%7Q’ini elinde tutuyor ve cikislarin hizi son
yillarda yavasladi.

Sektor gelecede bakarken, pasif olarak y6-
netilen varliklarin sonuc olarak ne kadar
pazar payini kontrol edecedi ve pasif olarak
yonetilen varliklara yonelik egilimin degisen
ekonomik kosullara ve yatirimci tercihlerine
bagli olarak yavaslayip yavaslamayacagina
iliskin sorular devam ediyor. Cerulli’nin aras-

tirma direkt6r yardimcisi Matt Apkarian,
“Pasif yatirimin bir risk haline geldigi kritik
noktanin nerede oldugunu, nakit akisla-
rindan ziyade fiyatlarina gore kori kdriine
menkul kiymet satin alma mekanizmasinin
nerede geri tepebilecegini zaman gostere-
cek,” diyor.

Performans bir yana, aktif ve pasif talebin
itici glicleri, yonetim tarzlarina yonelik tu-
tumlara ve aktif yoneticilerin cesitli piyasa
ortamlarinda veya tum piyasa dongilerin-
de daha iyi performans goésterebilecedine
dair inanc veya inanc eksikligine dayaniyor.
Jeopolitik sok (%73) ve durgunluk (%69)
aktif yonetim talebini artirdigina en cok ina-
nilan senaryolariken, stirekli bir hisse senedi
bogda piyasasi (%50) aktif yonetim talebini
azalttigina en cok inanilan senaryo olarak
ortaya konuldu.

Apkarian, “Stratejilerin ve tahsislerin en bu-
yik ABD merkezli varlik siniflarinin disina
genislemesi, aktif yonetime destek verme-
ye devam edebilir, ctinki varliklar, ABD hisse
senedi ve sabit gelirin portfoy cekirdegiicin-
de pasif olarak yonetilen triinlere gecmeye
devam etme yolunda géruintiyor,” diye ekledi.
(www.fundssociety.com)

A Gelismekte olan pazarlarda, teknoloji ve ilac yatmimlar icin 2024 goriiniimii umut verici

k-

niversal Investment’in yillik anketi-
ne gore, portfdy yoneticileri2024’te
gelismekte olan piyasalar ve tekno-

loji ve ilac hisselerine yapilan tematik ya-
tinmlar icin iyimser bir gériiniime sahip.

Ankete katilan portféy yoneticileri, hisse
senedi kotalarinin artirlmasini ve ABD
menkul kiymetlerine daha fazla yatinm
yapilmasini 6nerdi. Teknoloji ve ilac sek-
torleri, 2024 icin hem ulusal hem de ulus-
lararasi alanda en 6nemli yatirim temalari
olarak 6ne cikti ve ankette her biri %72,5
oraninda tercih ile Apple ve Microsoft gibi
sirketlerin devam eden basarisi vurgulan-
di.

Altyapi hisseleri ve siber glivenlik odakli
sirketler de umut verici olarak gorultyor
ve uzmanlarin %47,5’i ve %45’i bunlari

tavsiye etti. Katilimcilarin sadece %16’si
iklim degisikligini 2024 icin onemli bir
tehdit olarak gériyor.

Uzmanlarin codunlugu Alman ekono-
misinin gerileyecedini tahmin ederken,
%10,3’t durgunluk ve %43,6’sI reses-
yon 6ngoérdi. Euro Bolgesi'nin tamami
icin, ankete katilanlarin yarisindan fazlasi
durgunluk bekliyor. ABD’de ise beklentiler
toparlanma ve durgunluk arasinda degi-
siyor.

ihtiyatl iyimserlik Asya'yi, ozellikle de
Cin’i cevreliyor ve katilimcilarin %40’tan
fazlasi %2’den fazla buiylime bekliyor.
Dolar-Euro doviz cifti ile ilgili olarak,
%42’si Euro’nun ABD Dolari karsisinda
daha fazla diismesini beklerken, %24’l
gliclenmesini bekliyor.

Uzmanlarin %74,4’ine gore, cdzime
kavusmamis olan catismalar 2024’te ser-
maye piyasalari ve ekonomiler icin birincil
tehlike olarak tanimlandi.

2024’te 6zel yatinmcilara uygun yatirim
onerileriicin katilmcilar, hisse senetlerine
yaklasik %55 (sanayi tilkelerinin hisse se-
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netlerinde %46 ve gelismekte olan piyasa
hisse senetlerinde %9) tahsis edilmesini
onerdiler.

Tahvil tarafinda, %27’lik sabit bir tah-
vil kotasi onerdiler (sanayi Ulkelerinden
tahvillerde %23 ve gelismekte olan piya-
salardan tahvillerde %6). Gayrimenkul,
altin ve dederli metaller ve endustriyel
metaller ve kripto para birimleri de dahil
olmak Uizere diger varliklarin sirasiyla yak-
lasik %4, %7 ve %?2’yi olusturmasi gerek-
tigi ortaya konuldu.

Bu bulgu, faiz oranlarindaki geri donus
nedeniyle hisse senedi kotasinda bir 6n-
ceki yila goére yaklasik %12 puanhk bir
dustsit temsil etti.

2024 yili igin yatirim tavsiyelerinde ABD
one cikarken, onu Avrupa, Japonya ve Cin
haric¢ gelismekte olan tlkeler takip etti.

2024 yilinda 6zel yatirimcilarin surduri-
lebilir yatinmlara iliskin gortslerine iliskin
tahminler farklilik gosterdi. %50’si tale-
bin sabit kalacagini beklerken, %20’si ar-
tis, %17,5’i distis ve %10’u tam bir cokiis
ongordi. (www.funds-europe.com)
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A Kiiresel ETF endiistrisi 10,99 trilyon dolar ile rekora ulasts

tiresel ETF’ler, 2023 Kasim ayi so-
Knunda 10,99 trilyon ABD dolarlik

rekor varlik buytkluguyle bir do-
num noktasina ulasti.

ETF piyasa veri saglayicisi olan ETFGI’'nin
Kasim 2023 kuresel ETF sekt6éri rapo-
runa gore, varlik buytkligu 2022’nin
sonundaki 9,26 trilyon dolardan Kasim
sonuna kadar %18,7 artti. ETFGI, kiiresel
olarak ETF endustrisine yatirilan varlik-
larin 2023’Un sonunda 11,5 trilyon ABD
dolarinin tzerine cikarak yeni bir doniim
noktasina ulasacagi tahminini yapti.

Yalnizca Kasim ayinda, kiresel ETF en-
dustrisi 140,46 milyar dolarlik net para
girisi cekti ve yilbasindan bu yana 803,11
milyar dolarlik net girise ulasti. Kayit-
lardaki en yliksek ikinci seviye olmasina
ragmen, 2021°de goriilen yillik net 1,14
trilyon dolarin gerisinde kaldi.

Kasim ayinda kayda deger egilimler ara-
sinda 74,49 milyar dolarlik net giris alan
hisse senedi ETF’leri ve 32,44 milyar do-
larlik sabit getirili ETF’ler yer alirken, em-
tia ETF’leri/ETP’leri 1,85 milyar dolarlk
net cikis yasadi.

6,54 milyar dolar buyuklugundeki Van-
guard S&P 500 ETF’nin liderligindeki
net yeni varliklara gore ilk 20 ETF, Kasim

ayinda toplu olarak 62,70 milyar dolarlik
net giris sagladi. SPDR Gold Shares, 1,09
milyar dolar cekerek ilk 10 ETP arasinda
en buyuk bireysel net girisi sagladi.

Sektor verilerine gore, aktif olarak yone-
tilen ETF varliklari da 2023 yilinda “yeni
bir dosniim noktasina” ulasti.

ETFGI'ye gore, Urlinler kiresel olarak
700,4 milyar ABD dolari tutarinda yone-
tim altindaki varlik blytkligiine (AUM)
ulasti. Bu, 2023 yilinda yilbasina gore
varliklarda yaklasik %44’lik bir artisa
denk geliyor.

Net girisler Kasim ayinda 34,8 milyar do-
lara ulasarak, yilbasindan beri toplam
girisi 166,9 milyar dolar ile rekor diizeye
tasidi. Genel olarak, aktif ETF’ler 44 ay
boyunca art arda net girislere sahne oldu.

Hisse senedi odakli aktif ETF’ler, Kasim
ayinda 26,03 milyar dolarlik net giris top-
layarak, 2023 yil basindan beri net girisle-
ri 111,96 milyar dolara cikardi - 2022’deki
ayni donemde 77,31 milyar dolarlik net
giristen 6nemli Glctide daha yuksek bir
diizeyi gosteriyor.

Sabit Gelir odakh aktif ETF’ler Kasim
ayinda 8,83 milyar dolarlik net giris gor-
di ki bu da 2022’nin ayni dénemindeki

A Saxo Ingiltere’de fon platformu kurdu

animarkali dijital islem ve yatirim
D uzmani Saxo, Ingiltere’de fon plat-
formunu baslatti ve yatinmcilara
‘son derece rekabetci’ bir ticretlendirme

yapisi olarak tanimladigi sistemi kullanan
binlerce fona erisim sagladi.

Sirketin aciklamasina gore, platform
Baillie Gifford, BlackRock, Fidelity, Fund-

smith, JP Morgan ve Vanguard gibi cok
cesitli saglayicilardan yaklasik 6.000 fona
erisim sunacak.

Platform, cesitli sektorlerde 500’den fazla
hisse senedi, 2.000 sabit getirili, 730 coklu
varlik ve 160 alternatif fon iceriyor.

Platform ayrica yatirimcilarin opsiyon-
lar gibi kisa vadeli enstriimanlarla islem
yapmalarina da olanak taniyor. Yatirim-
cilardan komisyon veya platform dcreti
alinmayacak. Saxo’nun web sitesinde yer
alana aciklamasina gore, yatirimcilardan
bir saklama Ucreti alinirsa platform dcre-
tine maruz kalmayacaklar.

Lansmanin zamanlamasi hakkinda ko-
nusan Saxo Ingiltere CEQ’su Charlie
White-Thomson, bunun ©6nemli piyasa
oynakligi ve jeopolitik gerilimin ortasin-
da geldigine isaret ederek, “lyi cesitlen-

71

21,08 milyar dolarlik net giristen cok
daha yuksekti. Boylece 2023 yili net giris-
leri 54,34 milyar dolara cikti.

ETFGI ayrica, Kasim ayi sonunda kiresel
olarak listelenen, 415 saglayici tarafin-
dan sunulan ve 27 ulkede 36 borsada
kote olan 2.383 aktif olarak yonetilen ETF
oldugunu bildirdi.

Kuresel olarak ESG ETF’lerine yatirilan
varliklar ise, 2022’nin sonundaki 393,11
milyar ABD dolarindan Kasim 2023 so-
nuna kadar %22,3 artarak 480,96 milyar
dolara yukseldi.

Raporda ayrica Kasim ayinda 29 yeni ESG
ETF’sinin piyasaya surildugu kaydedile-
rek, 2002’de ilk ESG ETF’nin baslangicin-
dan bu yana sektordeki trtinlerin stirekli
genislemesi ve cesitlendiriimesinin alti
cizildi. Kasim 2023’tn sonunda, kuresel
ESG ETF endustrisi 1.457 ETF’den olusu-
yordu.

Rapor ayrica, ESG tanimlarinda netlik
eksikligine ve PRI raporunu benimseyen-
lerin %56’sinin ESG tanimlarinda netlik
eksikligi algiladigina atifta bulunarak,
ESG fon siniflandirmalarini cevreleyen
devam eden kafa karisikligina da degindi.
(www.etfgi.com)

dirilmis herhangi bir portfoyin onemli
bir parcasi olarak yatinm fonlari da dahil
olmak Uzere aktif yonetimi stirekli olarak
destekledim. Dipteki faiz oranlarinin agir
durttisi ve bunun sonucunda artan fiyat
performansinin ardindan piyasalar icin
yeni bir paradigma icindeyiz,” dedi.

White-Thomson  yapti§i  aciklamada
soyle devam etti: “Bu endustriyel 6lcekli
merkez bankasi dirtlilemesine glivene-
meyecedimiz bir diinyada, performansi
desteklemek ve artirmak ve bu degisken
finansal piyasalarda yolumuzu bulmami-
za yardimci olmak icin fonlar araciligiyla
portféy yonetimi diinyasindaki en iyi be-
yinlerden bazilarina dokunmaliyiz.”
(https://www.home.saxo/en-gb/)
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A Fon yoneticileri, 2024'te satin alma ve biiyiime sermayesi stratejilerine daha fazla pay ayracak

ticileri onimuzdeki yil boyunca satin
alma stratejilerine ve buiyime serma-
yesine tahsislerini artirmaya hazirlaniyor.

Crestbridge endeksi’ne gore, fon yone-

(_ CRESTBRIDGE

Kuresel bir 6zel sermaye ve gayrimenkul
yonetimi ¢coztimleri saglayicisi olan Crestb-
ridge, Crestbridge Alternative Managers’
Mood Index (Cammi) ikinci yillik baskisin-
dan en son bulgularini Aralik ayinda acikla-
di. Alternatif portfoy yoneticilerinin duyarli-
ligini 6lcmek icin tasarlanan bu endeks, fon
yoneticilerinin kendileri tarafindan algilan-
digi sekliyle 2024’te beklenen tahsis egi-
limlerini ve piyasa stratejilerini gdsteriyor.

Endeks gosterge puani 0 ile 100 arasinda
dedisiyor, 50'nin Uizerindeki bir puan, fon
yoneticileri tarafindan bir 6nceki aya gore
algilanan tahsisatta bir artisi, 50’nin altin-

daki bir puan bir diististi ve 50 puan ise hic-
bir degisikligi yansitmadigini gosteriyor.

Satin alma stratejileri, son rapordan bu
yana fon ydneticilerinin en cok dikkatini ce-
kerek 6ne cikan performans olarak ortaya
ciktl. Crestbridge, portfoy yoneticilerinin
satin alma stratejilerine olan glivenlerinde
kayda deger bir artis sergiledigini ve en-
deks puaninda %42,83’lik kayda deder
bir artisla Mart 2023’ten bu yana 57,14’
yukseldigini belirtti. Raporda, bu artisin
hem portféy yoneticilerinin hem de yati-
rimcilarin ilgisini cekerek piyasadaki diistik
degerlemeli firsatlarin algilanmasina atfe-
dilebilecedi belirtildi.

Buna karsilik, bllytime sermayesi degisme-
den kalan %66,66’lik bir Cammi endeksi
puanina sahip oldu. Portféy yoneticileri,
faiz orani artislari ve kalici enflasyonist bas-
kilardan daha az rahatsiz gériinen bilytime
asamasindaki sirketlerde deder gérmeye
devam ediyor.

A EFAMA, daha fazla seffaflik icin SFDR revizyonu dnerdi

vrupa Fon ve Portfoy Yonetimi Birli-
Agi’ne (EFAMA) gére, AB Surdurdlebilir
inans Aciklama Yonetmeligi (SFDR)
surdurulebilir finans seffafligini artiriyor,
ancak piyasa katilimcilari tarafindan fiili bir
ESG etiketleme mevzuati olarak benim-
senmesi ile asil amacindan saparak, zor-
luklar yaratti.

Cozuimler 6neren Efama, Avrupa Komis-
yonu’nun mevcut incelemesinin SFDR’nin
bireysel yatirimcilar icin daha net ve daha
anlamli bilgiler saglamasina, gecis finans-
manini tesvik etmeye ve diger ilgili mevzu-
atla uyumlu hale getirmeye odaklanmasi
gerektigini belirtti.

Efama, kurumsal diizeydeki acil stirdiirtile-
bilir degisikliklerin, stirdtrulebilir yatinmci-
larin ekonomik ve teknolojik gecislere daha
verimli bir sekilde katkida bulunmalarini
saglayan iyi isleyen bir duizenleyici cerceve
gerektirdigini kaydetti.

Birlik, finansal Urtnler icin surdurtlebilir-
lik amaclarina dayali, objektif kriterler, net
trtin aciklamalari, ana hatlariyla belirtilen
ESG stratejileri ve belirli guvenilir anahtar
performans gostergelerini iceren bir sinif-
landirma sisteminin uygulanmasini tavsiye
etti.

Fon yoneticilerinin cogunlugu (%89) 6n-
ceki 12 ay icin olumlu portfoy performansi
bildirdi. Bunlarin %33’t portfoylerinin bek-
lentilerini karsiladigini, %17’si portfoyleri-
nin beklentileri astigini ve %39’u portfoy-
lerinin beklentilerini kismen karsiladigini
belirtti. Fon yoneticilerinin azinligi (%11)
memnuniyetsizligini dile getirerek, port-
foylerinin ayni dénemde performans bek-
lentilerinin altinda kaldigini belirtti.

Crestbridge’in kiresel 6zel sermaye bas-
kani Alex Di Santo, bulgular hakkinda bilgi
verdi ve sunlar soyledi: “En son Cammi
puanlarimiz, fon yonetimi ortaminda bir
degisiklik oldugunu ortaya koyuyor. Kay-
nak yaratma, anlasma yapma ve cikislarla
ilgiligenel biryavaslamaya ragmen, alt-orta
pazar, orta pazar ve biytk 6lcekli sirketle-
rin her birinde hala gliclt bir faaliyet go-
ryoruz. Mevcut makro-ekonomik ortam
g6z ontine alindiginda yeni zorluklar ortaya
cikmis olsa da, genel algi orta-uzun vadede
pozitiflik... ve 6zel sermaye uzun vadelidir.”
(www.delano.lu)

Efama sunlar sdyledi: “Herhangi bir triin
kategorisinin pratikte etkili olabilmesi icin
bireysel yatirimcilar tarafindan anlasilabilir
olmasi gerekir. Bu nedenle, SFDR'deki her-
hangi bir degisikligi MiFID ve IDD kapsa-
mindaki yatirimai stirdurtilebilirlik tercihle-
riyle uyumlu hale getirmek cok 6nemlidir.”

Son olarak, teklif, gereksiz tekrarlar azalt-
mak, maliyetleri disurmek ve karar verme-
ye gercekten yardimci olan bilgileri sagla-
maya odaklanmak icin SFDR icindeki ttizel
kisi diizeyinde surdurulebilirlik raporlama-
sini Kurumsal Surdurilebilirlik Raporlama
Direktifiile uyumlu hale getirme cagrisinda
bulundu. (www.efama.org)

A SWF ler artik kiiresel varlik sahiplerinin iicte birinden fazlasini olusturuyor

pilan bir arastirmaya gére, egemen ser-

vet fonlari (SWF'ler) su anda diinyanin
en buytk 100 varlik sahibinin %38,9'unu
olusturuyor.

Thinking Ahead Institute tarafindan ya-

En buytk 20 kiresel varlik sahibinin port-
foy buyukligu su anda 12,9 trilyon dolar
diizeyinde bulunuyor. Yogunlasma arttikca
ve mutlak anlamda, raporda AO100 olarak
bilinen diinyanin en biiytik 100 varlik sahibi
icindeki egemen varlik fonlar su anda 9,1
trilyon dolari temsil ediyor.

En biiytik 100 sirket arasinda yonetim al-
tindaki varliklarin (AUM) cogunluk payini
elinde tutan emeklilik fonlarinin birlesik
varliklart %52,8'i olusturuyor. Emeklilik
fonlari sadece bes yil nce The Asset Owner
100 (AO100) listesinin %60’ Indan fazlasini
olusturuyordu, SWF’ler ise %32’sini veya
ticte birinden azini temsil ediyordu. Bu, ara-

dan gecen siire boyunca istikrarli bir bliyti-
meye isaret ediyor.

Japonya’nin devlet emeklilik yatirm fonu,
tek basina 1,4 trilyon dolarlik AUM ile diin-
yanin en blyuk varlik sahibi olmaya devam
ediyor. Ik G¢ ayni zamanda en buyuk iki
egemen servet fonunu da iceriyor. Norvecli
Norges Bank Investment Management,
1,3 trilyon dolarlik AUM ile ikinci sirada yer
alirken, China Investment Corporation 1,1
trilyon dolarile kiiresel olarak ticincti sirada
yer aliyor.

Kuzey Amerika, AO100 calismasinda top-
lam AUM’nin %33,9’unu olusturuyor ve bu
da onu varlik degerine gore en bliyiik bol-
ge haline getiriyor ve onu toplam AUM’nin
%?33,7’si ile Asya-Pasifik yakindan takip
ediyor. EMEA, toplam AUM’nin %32,4’Unu
temsil ediyor.

Rapor ayrica, en buyiik varlik sahiplerinin,
yatirm ve karar verme sireci icin fyapay
zekanin 6nemi konusunda artan bir farkin-
daliga ve anlayisa sahip oldugunu ortaya
koydu. En buiytk 20 kiiresel varlik sahibin-
den dokuzu proaktif olarak yapay zekanin
bu alanina odaklandigini bildirirken, 11’i
inovasyonu desteklemek icin daha genis bir
sekilde teknolojiye yapilan yatirimin artti-
dindan bahsetti.

Thinking Ahead Institute direkt6ri Jessica
Gao, “Kuresel ekonomideki oynaklik ve be-
lirsizlik, genellikle farkli sonuglarla bir neslin
enyiksek sevi%/esindeydi,” dedi. Gao, “stra-
tejik varlik tahsisine iliskin eski goristen,
Toplam Portfoy Yaklasimi’ni benimseyen
onde gelen fonlara dogru yeni risk meto-
dolojileri ortaya cikiyor,” diye ekledi. Bunun,
bazi biiyiik varlik sahiplerinin daha iyi kisa
ve orta vadeli sonuclarla artan p(i%/asa dalga-
larini gegmesine izin verdigini de s6zlerine
ekledi. (www.thinkingaheadinstitute.org)
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A Efsane yatinmeidan rasyonel ve efik bir yasam icin bilgelik dolu dersler
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Berkshire Hathaway'’in efsanevi baskan yar-
dimcisindan yatinim stratejisi, yardimseverlik
ile rasyonel ve etik bir yasam konusunda cok
onemli dersler ile karsi karsiyayiz.

28 Kasim’'da 99 yasinda hayata veda eden
Charlie T. Munger’in Yoksul Charlie’nin Alma-
nagi: Charles T. Munger’in Temel Zekasi ve

Bilgeligi (Poor Charlie’s Aimanack: The Essen-
tial Wit and Wisdom of Charles T. Munger) adli
kitabi, efsanevi yatirnmcinin 1986 ile 2007 yil-
lari arasinda gerceklestirdigi 11 konusmadan
olusuyor. Bu konusmalar, 20. ve 21. ytzyilin en
buytik beyinlerinden birinin kalici zekasini ve
bilgeligini 6zimsemeye calisan bir nesil yati-
rimci ve girisimci icin bir mihenk tasi sayilyor.

Charles T. Munger, Zavalli Charlie’nin Alma-
nak’inda her gununiizi uyandiginiza oranla
daha bilgili, daha donanimli olmak icin har-
cayin” tavsiyesinde bulunuyor. llk olarak 2005
yilinda basilan bu kitabin editérligunt Mun-
ger'in uzun zamandir arkadasi olan ve Gle-
nair’'in CEO’su ve baskani Peter D. Kaufmann

yapti.

Berkshire Hathaway’in CEO’su Warren Buf-
fett, “Bu kitap adeta bir yayincilik mucizesidir;
aslareklamiyapilmamis, ancak heryilinternet
sitesinden binlerce kopya satilmistir,” diyor.

Syrus Partners and Farnam Street’in kurucusu
Shane Parrish ise, “Bu edebi klasik, yasama
yaklasiminizi degistirecektir. Bu kitapta milyar
dolarlik bir egitim var,” yorumunu yapiyor.

CFA Enstitist’nden lan Robertson, kitabin
hem yatirim profesyonellerine hem de birey-
sel yatinmcilara fayda saglayacak, vazgecil-
mez bir okuma oldugunu belirterek séyle di-
yor: “Munger’in cémert zekasi ve bilgeliginin
ve neredeyse bir asirlik basarinin kutlanmasi-
dir ve okuma listelerimizin basinda yer almayi
hak ediyor.”

Yoksul Charlie’nin Almanagi, Munger’in is
dinyasi, finans, tarih, felsefe, fizik ve etik ko-
nusundaki ansiklopedik bilgisini sergilerken,
diger yandan hayata, 6grenmeye ve karar
vermeye dair rasyonel ve titiz yaklasiminin
temelini olusturan zihinsel modellerin 6rgu-
suinli tanitiyor. Munger’in karakteristik keskin
zekasi ve retorik yetenediyle hazirlanan bu
kitap, yataga uyandiklarinda oldugundan bi-
raz daha akilli girmek isteyen her okuyucu icin
onemli bir kitap.

Poor Charlie’s Almanack: The Essential Wit and
Wisdom of Charles T. Munger

Charles T. Munger ve Peter D. Kaufman

Stripe Press

Aralik2023,384 sayfa

A Dizginsiz zenginligin akil almaz cilginhikla carpismasinin eglenceli bir tasviri

Unlti Wall Street hedge fonu yéneticisi Ray Da-
lio’nun samimi ve yalin 6ykistint bulacaksiniz
bu kitapta; Fon: Ray Dalio, Bridgewater Asso-
ciates ve Bir Wall Street Efsanesinin Gizeminin
Cozulmesi (The Fund: Ray Dalio, Bridgewater
Associates, and the Unraveling of a Wall Street
Legend)...

Gecgenyilin sonlarinda, gezegendeki en biiytik
hedge fonu olan Bridgewater Associates’in
milyarder kurucusu, yaklasik 50 yil 6nce evin-
de kurdugu sirketten ayrildigini duyurdugun-
da, bu haber diinya capinda medyada man-
setlere tasindi.

Dalio, sirketinin g6z kamastiran basarisinin
yani sira medyada sik sik yer almasi, tnller-
le hasir nesir olmasi ve cok satan kltabl ilkeler
(Principles) ile uluslararasi bir hayranlik ve
sohret havasi yaratmisti.

Fon, zenginlik ve guiclin nadir dunyasini akici
bir bicimde anlatirken, okuyucuyu romandan
daha tuhaf bir yolculuga cikartiyor. New York
Times’in 6dullu gazetecisi Rob Copeland, is
diinyasinin bu hayirsever dev adaminin dik-
katlice olusturulmus anlatisini cogu yerde bo-
zuyor. Dalio’nun is hayatindaki basarisi ve an-
lamli bir yasam recetesinin temel ilkesi olarak
tanimladigi “radikal seffafligin” siklikla neden
oldugu aciya korkusuz bir bakis sunuyor.

Sirketin icindeki ve cevresindeki kisilerle ya-
pilan ylzlerce réportajdan yararlanan Co-
peland, okuyucularn eski FBI direktori Jim
Comey’nin Dalio’nun ylizugunt 6ptiigu, Pen-
silvanya Senatosu adayi David McCormick’in
Kool-Aid (toz icecek) ictigi ve unutulmaz ka-
rakterlerden olusan bir kadronun bogustugu
odaya g6turlyor.
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New York Times’da yer alan elestiri yazisinda,
Fon’'un Wall Street hakkinda simdiye kadar
yazilmis en iyi kitaplardan biri oldugu vurgu-
lanarak, “Coskuyla okunacak mitkemmel bir
eser” deniliyor.

Barbarlar Kapida kitabinin yazari Bryan Bur-
rough, “Sonunda milyarder filozof-kral ca-
ginin tanimlayici bir kitabi var. Fon adeta bir
gerilim filmi” diyor.

Financial Times’in yorumu soyle: “Agizlari acik
birakan bir anlatim... Finans muhabiri Rob
Copeland, Bridgewater’in ve merkezindeki
adamin gizemini acida cikaran bir kitap yazdi.
Fon, bir Wall Street efsanesini ‘c6zmek’ gibi
beklenmedik bir gérevi yerine getiriyor.”

Publishers Weekly ise, “Komik bir 6zgtven-
le yazan Copeland, Dalio’nun bir Wall Street
bilgini olarak Gnlini alevlendiriyor. Sonug ise
dizginsiz zenginligin akil almaz ¢ilginlkla ¢ar-
pismasinin son derece eglenceli bir tasviri”
yorumunu yaplyor.

The Fund: Ray Dalio, Bridgewater Associates,
and the Unraveling of a Wall Street Legend

Rob Copeland
St. Martin’s Press
Kasim 2023, 352 sayfa
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Adam Grant, Gizli Potansiyel: Daha Biiyiik Seyler
Basarmanin Bilimi (Hidden Potential: The Scien-
ce of Achieving Greater Things) adll kitabinda,
kendimizi ve baskalarini beklenmedik boyutlara
nasil yuikseltebilecegimizin yolunu aydinlatiyor.

Yetenege takintili bir diinyada yastyoruz. Okul-
da Ustlin yetenekli dgrencileri, sporda dogal

sporcularive muzikte dahi cocuklari alkislyoruz.
Ancak dogustan gelen avantajlarla yola cikan
insanlara hayranlik duymak, kat edebilecegimiz
mesafeyi gozden kagirmamiza neden oluyor.
Ogrenebilecedimiz becerilerin cesitliligini ve ne
kadar iyi olabilecegimizi hafife aliyoruz. Hepimiz
gelismek konusunda kendimizi ilerletebiliriz. Ve
firsat kapiy1 calmadiginda, bir kapi insa etmenin
deyollarivar.

Gizli Potansiyel, arzulari ylikseltmek ve beklen-
tileri asmak icin yeni bir cerceve sunuyor. Adam
Grant, basaril kisileri siniftan toplanti odasina,
oyun alanindan olimpiyatlara ve yeraltindan
uzaya goéturen cigir acan kanitlari, sasirtici ic go-
ruleri; bizlericin canl hikaye anlatimiyla bir araya
getiriyor.

ilerlemenin ne kadar cok calistiginizdan ziyade
ne kadar iyi 6grendiginize bagli oldugunu gos-
teriyor. llerleme, sahip oldugunuz dehayla degil,
gelistirdiginiz karakterle ilgili... Grant, kendi po-
tansiyelimizi gerceklestirmek icin karakter be-
cerilerini ve motivasyon yapilarini nasil olustura-
cagimizi ve kiicimsenen ve gézden kacirilanlar
icin firsatlar yaratan sistemlerin nasil tasarlana-
cagini arastiriyor.

23 kez Grand Slam tekler tenis sampiyonu Se-
rena Williams, “Bu harika kitap, gelismek ve ba-

A Bilissel ekonomi ve klasik karar verme teorisinin acmazlar.
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Piyasa Akli Hipotezi: Bilissel Ekonomi Yoluyla
Piyasalari ve Akli Anlamak (The Market Mind
Hypothesis: Understanding Markets and
Minds Through Cognitive Economics), mutlaka
okunmasi gereken bir kitap ve ekonomilerin
ve piyasalarin nasil calistigini anlamanin
buydleyici yeni bir yolu...

Son dénemde yasanan ekonomik krizler
toplum Uzerinde yikici etkiler yaratti ve ayni
zamanda ekonominin kér noktalarini da aci
bir sekilde ortaya cikardi. En 6nemlisi, ekonomi
masum bir seyirci dedil, sorunun merkezinde
yer aliyor.

Bu 6ncu kitapta Patrick Schotanus, ekonominin
mekanik diinya gortistiniin hatali diistinceye ve
uygulamalarayol acan ontolojik hata oldugunu
acikhyor.

Piyasa Akl Hipotezi (The Market Mind
Hypothesis - MMH) bunu “mekanik ekonomi”
olarak adlandiriyor. Bu bakis acisi; ekonomiyi
yalnizca hatali bir sekilde gérmekle kalmaz,
ayni zamanda ekonomiyi bir makine, piyasayi
bir otomat ve aracilarini da robot olarak gorur.

Heterodoks ekonomik ve 6nde gelen bilissel
dustnarlerden ilham alan bu kitap, alternatif
bir paradigma sunuyor. Piyasa Akli Hipotezi
dinya gorustnun merkezinde tuketicilerin,
yatinmcilarin ve dider katilimcilarin bilingli
varliklar oldugu ve zihinlerinin uzantisinin
piyasalarda bilinci gercege donusturdugu
gercegi yer alir. Buna piyasanin ruh hali 6rnek
olarak verilebilir.

Kitap, mekanik ekonomi ise yanlis sorulari
sordugumuzu savunuyor. Ustelik ekonomik
cikmazlarimizirasyonellik varsayiminiikikatina
cikararak ya da baska bir davranissal 6nyargi
belirleyerek ¢6zemeyecediz. Bunun yerine,
ekonomi ve finans alanindaki akademisyenler
ve 6grencilerin yani sira finans uygulayicilarinin
da, her ikisini de daha iyi anlamak icin piyasa
ve akil arasindaki derin baglantilar bilissel
ekonomiaraciligiyla, bilissel uzmanlarlaisbirligi
icinde arastirmalari gerekiyor.

ingiltere Merkez Bankasi Eski Baskani Mervyn
King, kitabin geleneksel ekonomide g6z ardi
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sarili olmak icin nelerin gerekli oldugu konusun-
daki varsayimlarinizi paramparca edecek. Keske
zamanda geriye gidip bunu gencligime hediye
edebilseydim. llerlemeye giden daha keyifli bir
yol bulmama yardimci olurdu,” diyor.

Cizginin Disindakiler'in (Outliers) yazar Mal-
colm Gladwell, séyle diyor: “Gizli Potansiyel’i bir
oturusta okudum, cok sevdim ve o zamandan
beri Gizerinde dustinilyorum. Bu bir kitaba vere-
bilecedim en bliytik 6vgtidur. Bu, Adam Grant’in
en iyi eseri; size daha buiyuk hayaller kurmaniz
icinilham verecek.”

Wharton Universitesi'nde 6rgutsel psikolog
olan Adam Grant, burada yedi yildir Ust Uste en
cok puan alan profesordur. Kitaplari milyonlar-
ca adet satti ve TED konusmalari 30 milyondan
fazla izlendi. Diinyanin en etkili 10 yonetim du-
suinlrinden biri ve Amerikan Psikoloji Dernegi
ve Ulusal Bilim Vakf'ndan seckin bilimsel basari
odulleri aldi.

Hidden Potential: The Science ofAchieving
GreaterThings

Adam Grant
Viking
Ekim 2023, 304 sayfa

edilen bir alanin etkileyici bir analizi oldugunu
piyasaileinsanlarin kolektif olarak nasil 6grenip
fikirlerini dedgistirdikleri arasindaki etkilesimi
ortaya koydugunu vurguluyor.

13D Arastirma ve Strateji Kurucusu ve
CEQO’su Kiril Sokoloff, “Patrick Schotanus
derin bir diustinurdur ve dinlenmesi gerekir,”
gorusuinde...

Eski UBS Bas Ekonomisti Larry Hatheway, soyle
diyor;

“Patrick yenilik¢i ve cesur bir distndr... Ayni
zamanda iyi arastiriimis ve alisiimisin disinda
olanbukitapta, klasik karar verme teorisinin fay
hatlarini aciga cikariyor. Meslegin davranissal
ekonominin bile Gtesine gecmesi ve bilissel
bilimlerin ekonomik karar alma anlayisimizi
nasil  gelistirebilecegini  distinmemiz icin
yalvariyor.”

Sussex Universitesi Bilissel Felsefe Profesorii
Andy Clark, “Bu essiz ve merak uyandirici
incelemede Patrick Schotanus, teorik ekonomi
ile genisletilmis bilissel sistemlerin bilim ve
felsefesini bir araya getiriyor. Piyasalarla veya
zihinlerle ilgilenen herkes icin temel okuma”
diyor.

The Market Mind Hypothesis: Understanding
Markets and Minds Through Cognitive Economics

Patrick Schotanus
De Gruyter
Ekim 2023, 493 sayfa
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2 Dijital Devrim Para Birimlerinive Finansi Nasil Sekillendirmektedir?
cmsrms | “Paranin Gelecegi’nde Eswar Prasad teknolojinin; paranin nasil donuiseceginden esler ara-
si bor¢ vermeye, merkez bankaciliindan sinir 6tesi sermaye akislarina kadar finansal her
seyi nasll etkileyecegdini acikliyor. Ayrica Prasad, hi¢c bilmeyenlerin de anlayabilecegi sekilde
Bitcoin’in tam olarak nasil calistigina ve dijital bir para biriminin ABD dolarina nasil meydan
okuyabilecedine aciklik getiriyor. Pa—rasal finansin nasil degisebilecedine dair anlayisl ve
kapsamli bir rehber ariyorsaniz, baska yere bakmaniza gerek yok.”

-Raghuram G. Rajan, Professor of Finance at the University of Chicago Booth School
of Business, former Chief Economist of the International Monetary Fund, and former
Governor of the Reserve Bank of India

misyan. =Y

“Para ekonomileri, ekonomiler uluslari, uluslar tarihi sekillendirir. Tam da buradan, “Paranin Gelecegi”’nin son derece
6nemli oldugu sonucu cikiyor. Iste nerede oldugumuz ve nereye gittigimiz hakkinda eksiksiz ve kusursuz bir rapor.”

-Lawrence H. Summers, Charles W. Eliot Professor and President Emeritus, Harvard University

“Onde gelen makro iktisatcilardan biri olarak kapsamli politika olusturma deneyiminden ve icgoriilerinden yararla-
nan Eswar Prasad, Paranin Gelecedi’nde gelecekte nasil tasarruf edecedimizi, yatirim yapacagimizi, alip satacagi-
mizi belirleyecek ekonomik, sosyal ve teknolojik konularin kapsamli bir aciklamasini sunuyor.”

-Mark Carney, former Governor of the Bank of England

“Paranin Gelecedi’'nde Eswar Prasad, para politikasinda yaklasmakta olan inanilmaz bir doniim noktasi hakkinda
bilinmesi gereken her seyi iceren tek ciltlik bir saheser Urretti. Merkez Bankasi Dijital Para Biriminin dijital bir deger
deposu, hesap birimi ve dedisim araci gibi gériinebilecedini gosteriyor, ancak onun mantikl tavsiyelerine uyar ve
asiri diizenleme ve korku uyarilarina kulak verirsek, cok daha fazlasi olacak. Yoksullara gercek bir yardim ve tarih
boyunca tahribat yaratmis olan zarar verici parasal felaketler olmadan kiresel istikrara acilan bir kapi. Ansiklopedik
ve 6zenle arastirilmis kitap, bircok degerli, anlasilmasi kolay 6rnekle doludur.”

-John B. Taylor, Stanford University

internetin Bir Sonraki Ekonomik ve Kiiltiirel Sinirinin Haritasini Cikarmak

“Web3, internetin bir sonraki neslinin, daha iyi bir sehir ve gelecek insa etmemize Harita-
: sini Cikarmak nasil yardimci olabilecedini anlamak isteyen herkes adina okunmasi gere-
i ﬁ EE“’ % ken harika ve giincel bir kitap.”

BV RS | -Francis Suarez, Miami Belediye Baskani

“Tapscott’un yeni kitabi, kripto aglarinin, para ve finansal hizmetler 6tesindeki seyleri na-
sil degistirecedini net ve 6ngorull bir sekilde anlatiyor. Cok sayida sektort sifirdan insa
“PARIBU A edecekler. Liderler bu yeniligi anlamali, yoksa geride kalirlar.”

-Kristin Smith, Blockchain Association (Blokzincir Dernegi) CEO’su

“Uretici yapay zeka, metaverse ve blokzincirin bir sonraki neslinin yiikselisiyle birlikte, Web3, yeni bir refah cagina
girmek icin yenilikcilerin is diinyasini ve kiiresel ekonomiyi insa edebilecekleri ¢idir acan bir platform haline geldi.
Bu fevkalade kitap da bunu nasil yapacadgini anlatiyor.”

-Klaus Schwab, Diinya Ekonomik Forumu Genel Bagkani

“Tapscott, Web3’un etkisini ayrintilariyla anlatma konusunda harika bir is cikariyor. Blokzincir teknolojisinin 6nde
gelen seslerive distintrlerinden birinin yazdigi bu kitap hem dijital hem fiziksel kiittiphanelerin olmazsa olmazi.”

-Angie Lau, Forkast Labs Bas Editorii ve Es CEO’su

“Alex Tapscott, bekledigimiz kitabi yazdi. Web3; is diinyasi liderleri, politika yapicilar, vatandaslar ve ekonomik
ozgurlik ile ticaretin gelecegdini 5nemseyen herkes icin internetin bir sonraki cagina dair nemli bir rehber.”

-J. Christopher Giancarlo, ABD Vadeli Emtia islemleri Komisyonu Eski Baskani
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100. Yilinda En Degerli Yildizimiz Cumhuriyetimize Armagan

TURKIVE Tarim Devrimi olmadan, avci-toplayici bir toplum olarak bu gtinlere gelebilir miydik?
BUG ARI

En eski tarim faaliyetleri M.0. 9500-8500 yillarinda Giineydogu Anadolu’nun icinde yer
aldigi “Bereketli Hilal” adi verilen bélgede yapildi. Bugday yaklasik M.0.9000 yilinda
evcillestirildi. insanlar bugday, bugday insanlari evcillestirdi. Sadece avlanmak ve top-
lamak sehirler ve hatta imparatorluklar kurmak icin gerekenleri sunmaz bizlere. Bugiin

sahip oldugumuz yasam sartlarinin timine tarim devrimi sayesinde kavustuk.
= $1I1T)
Tarimin dogdugu, medeniyetin besigi Anadolu topraklarinda, insanlik tarihini degistiren

buddayi bilimsel olarak arastirmis ve bu calismalara dmruni adamis Sevgili Dedem Mirza
Gokgdl’in cumhuriyet tarihinin ilk yillarina da isik tutan bu 6nemli eserinin Turkiye Cumhuriyeti’nin 100. yilinda
tekrar okurla bulusmasinda emedi gecen herkese tesekkdrler...

-Tulug Ceyran Pince

Turkiye Bugdaylari kitabi Mirza Gokgol’tin bizlere sundugu en kiymetli calismalardan biri. Bu kapsamli calisma
yalnizca tlkemizde yetisen bugdaylarin detayli ve bilimsel anlatimini icermekle kalmiyor; yaklasik bir ytizyil 6n-
cesine uzanarak ciftcilerin giindelik yasantilarini, zorluklarini, yeterli tarimsal donanima sahip olamamaktan ileri
gelen sikismishklarini anlatiyor. Yizyil basinda yasanan ardi arkasi kesilmeyen savaslarin Turk ciftcisinde actigi
yaralari ve bu yaralari sarmak icin gereken adimlari anlatarak neriler sunuyor.

Yuz yil 6ncesinden bizlere seslenen bu kaynak kitabi hem referans olmasi hem de cesaret vermesi icin en basta
Turk ciftcisiyle ama onun da 6tesinde yeni yetisecek ziraatcilarla ve bu alanda calisan bilim insanlariyla bulustur-
may! gorev biliyoruz. Bu eser, en dederli yildizimiz olan cumhuriyetimizin 100. yilina mitevazi bir armagandir.
Basta Mustafa Kemal Atatiirk’e, sonra da cumhuriyetimizin yukselmesinde muazzam emedi olan, Milli Miicade-
le’'mizde ayaginda carigi, elinde tirpani ve oragiyla canini veren Turk ciftcisine de minnetimizin ifadesidir.

-ilkay Unal
IGSAS Genel Miidiirii

Mutfagi hep cok sevdim. Uzun yillar bankacilik sektériinde calisan bir anne olarak ku-
rumsal hayatin stresini hep mutfakta yendim. Kiymetli bir armagan olacagini dustinerek
cocuklarima birer tarif defteri hazirlamayi planlarken, ailemin sofralarinda tadip sevdi-
gim, kendi evimde de sikca hazirladigim, bazilari unutulmaya yiiz tutan lezzetlerin tarif-
lerini sizlerle paylasmaya karar verdim. Bizlerin muhabbet dolu sofralarinda her zaman
yeri olan tarifleri, umarim sizler de ayni muhabbetle sofralariniza tasir, benim de sik sik
kulaklarimi ¢inlatirsiniz.

NAJDA ERBAS @najdaerbas
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Odemeler Deneyime Déniistiigiinde...

GOMULU ity Simdiye Kadarki En Etkili ve Heyecan Verici Trendi Olan Gémului Finans Hak-
FINANS kinda Dustindiruct ve Surukleyici Bir Tartisma...

ODEMELER DENRN¥IME
DONUSTUGHNDE

Bu kitapta Gomulu Finans’in, Google ve Amazon gibi sektériin agir toplari tarafindan
musterilerinin deneyimlerini gliclendirmek icin nasil kullanildigindan, musterilerin karsi-
lanmamis ihtiyaclarina cevap verdikce pazarin kendi alanlarina hdkim olmaya hazir olan
daha kicuk, nis oyuncularin tekliflerine kadar fintek’in gecmisini, bugtiniinti ve gelecegi-
ni kesfedeceksiniz.

Deneyimli birer bliyime stratejisti, girisimci ve fintek dnciisti olan yazarlar Scarlett Sieber
ve Sophie Guibaud bu kitapta:

e Gomult Finans’in bugtin teknoloji sirketleri ve markalar tarafindan bildigimiz cevrimici ve cevrimdisi perakende
deneyimlerimizi yeniden tanimlamak icin nasil kullanildigina dair diinya capinda pratik 6rnekleri

e Gomulu Finans’in hayatimizda baskin bir konuma gelmesinin 6niini acan temel trendleri, oyunculari ve
teknolojileri

¢ Bankalar, teknoloji sirketleri ve markalar icin, rolleri, firsatlari ve stratejileri; onlarin kendi gémdilu finans strate-
jilerini tanimlamak icin gerek duyduklari tim araclari nasil saglayacaklarini

e Gomulu finansin toplum, tilketiciler, sirketler ve bir biittin olarak ekonomi tizerindeki etkisini, gelecegimiz icin
goémuli finansin baskin bir gic oldugunu

¢ 2030’da glinltik hayatimizin nasil olacagina dair heyecan verici bir bakis acisini, Gémulu Finans ile destekleye-
rek anlatiyorlar.

Gunumuzde gelistiriimekte olan en heyecan verici ve etkili teknolojilerden birinin vazgecilmez ve ufuk acici bir
incelemesi olan Gémilu Finans, finansal hizmetler, bankacilik ve teknolojide coktan baslamis olan bir devrimi
detaylandiriyor.

Hazir misiniz?

itaatsiz Bir Kalenderi

Cimri, hem Mogol istilacilarina hem de Selcuklulara karsi savasti. Baskent Konya'yi bile
aldi. Bunun tizerine Mogollar ve Selcuklular tiim askeri gliclerini birlestirip Cimri’ye sal-
dirdilar.

Ancak guineydoguya cekilen Cimri’yi takip etmeye cesaret edemediler. Konya'yi tekrar ele
gecirmekte Mogol istilacilarina karsi direnmenin sona erecegini diistintiyorlardi. Fakat ne
Mogollar ne de onlara boyun eden Selguklular rahat yuzii géremediler. Cimri her yana
haber saldi. Taraftarlarini topladi. U¢ beylerini kazandi. Nihayet Karahisar yakinlarinda
Mogol-Selcuklu ordulariyla bir savasa tutustu. Bu savas, her iki taraf icin agir kayiplara yol
acti. Cimri yenildi. Selcuklu Sultani da Mogol istilacilarina karsi savasan bu kahramanin
derisini ayagindan basina kadar yiizdiirdii. icine saman doldurup sehir sehir gezdirdi. Béylece Mogollara ve ken-
disine karsi ayaklananlara gézdagi vermek istiyordu.

Cimri’nin hareketi, Mogol istilacilarina karsi gercek anlamda bir halk hareketiydi.

Prof. Dr. Ernst Werner
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Risk ve Belirsizlik Altinda Verilen Yatirnrm Kararlarinda Yatkinlik Etkisi: Borsa

- YTATIRIM istanbul’da Yapilan ilk Halka Arzlarda Yatkinlk Etkisi ile ilgili Ampirik Calisma 1
KARARLARINDA
Yt Yegri(égli-"( Yatkinlik etkisi yatirimcinin kazanirken dogru kararlariyla gurur duyma adina portfoyle-
atkinlk Etis . rinde bulunan menkul kiymetleri bir an 6nce satarak karlarini gerceklestirme, kaybeder-
Isbn: 786258177978 ST ken ise zarardan kurtulmak yerine pismanlik duygusundan kacinarak bu menkul kiymet-

Yazar: Dilek Kurban

P leri uzun suire portfoylerinde tutma egiliminde olmasini ifade etmektedir. Bu calismada
Editor: Tugba Atamtiirk 7

pay piyasasinda ilk halka arzlarda Borsa istanbul yatirimcisinin yatkinlik etkisi gosterip
gostermedigi incelenmistir.

Bu amacla 6ncelikle ilk islem gtinti ikincil piyasada olusan fiyatin halka arz fiyatinin tize-

rinde ve altindaki fiyat olusumlarinda kazanan ve kaybedenler acisindan islem hacimleri
gozlemlenerek dagilimlari ele alinmistir. Kazandiranlar icin islem hacminin yatkinlik etkisini dogrular sekilde kay-
bettirenlere gére daha yuksek cikip cikmadigi incelenmistir. Sonrasinda ise iki nitel bagimli degiskeni etkileyen
ortak bagimsiz degiskenleri ayni anda tahmin edebilmek icin lojistik regresyon modeli kullaniimistir. Model yardi-
miylailk islem glint fiyatina gore kazandirma ihtimali ve ele alinan bagimsiz dediskenler arasindaki iliskinin yonu
ve siddetinin analiz edilmesi hedeflenmistir.

Afganistan, Irak, Libya ve ABD iktidarinin Kirilganhklari

GERI GEKILIS
APBANIZTAN, IRAK,

Geri cekiliyquanli(sigﬂf HaTA Vi ARG TIRARININ Vijay Prashad’la birlikte gerceklestirilen bu son calisma ABD’nin yuruttigu cirkin savas-
Ik, Libya ve lar konusunu islemeye devam ediyor. Vijay'inilerici cevreleri kiiresel miicadeleler icindeki

ABD Iktidarinin Lo o . . .
Kiganlian konumlarimiz hakkinda daha keskin bir anlayis gelistirmesi gerektigine dair israrini uzun
Isb: 9786256478121 zamandir takdir ediyorum. En 6nemli iki cagdas entelektiielimiz arasinda gecen bu son
Yazar. Nﬂsufggf;?aﬂlm dereceilgi cekici diyalog bizi ABD’nin Afganistan’da geri cekilisinin ertesinde yasam, top-
i Osman §enal rak ve kaynaklar tizerinde yaratilan yikici hasar ve Irak ile Libya’da ayni dlciide engelle-
il nebilir ve gereksiz savaslarla baglantilara iliskin medyanin ilgisizligi karsisinda meydan
okumaya tesvik ediyor. Bu askeri istilalari Greten ve yeniden treten resmi politikalar ve
pratiklerin zamani ve politik partileri kesen surekliliklerini vurgulayan ve bize diinyanin
gelecediicin elimizdeki en iyi firsat olarak enternasyonalist bir perspektif sunan bu aydinlatici kitap icin Noam ve

Vijay, size tesekkir ederim.

Angela Y. Davis

COK SATANLAR LISTESI

Kitap Yazar Yayinevi
Paranin Geleced Eswar . Prasad Scala Yayincilk ilayda An
Asya Nasll Bagardi Joe Studwell Scala Yaymcilik ilayda@scalakitapci.com
Milkemmel Portfdy Pesinde Andrew W. Lo, Stephen R. Foerster Scala Yayincilik
Tirkiye Bugdaylari 1Cilt Mirza Gokgol Scala Yayincilik
Kurumsal Olgunluk Egrisi Oktay Bora Yagiz Scala Yayincilik
Yatirim Trendleri 2050 Rachid Serraj, Prabhu Pingali Scala Yayincilk
Halka Arz 101 Recep Ali & Neclalter Kiigiikcolak, Sami Kiigiikoglu Scala Yayincilik
Birak Mert Basaran Butik Yayincilik
Tadinda Ekonomi HaJoon Chang Domingo Yayinevi
Bitcoin Standardi Saifedean Ammous Liberus Yayinlari
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AKBANK
SANAT S

Degisimin Hic Bitmedigi Yer
Mottosuyla

!! 2023, Akbank Sanaticin

cok 6zel biryil oldu. Ttirkiye’de
caddas sanatin gelisimini
desteklerken, her yastan

sanatseverle kurdu g" ug iiclii ba g" cagdas sanat sergileri ve oyunculuk atélyeleri yani sira
ey m’e e cagdas dans programlart gibi zengin icerikli etkinlikleriyle

Bundan tam 30 yil 6nce, Beyodlu'nda sanatseverlere
kapisint aralayan Akbank Sanat bugline kadar binlerce
sanatciyt ve sanatseveri agirladl. Akbank Caz Festivall,
Akbank Kisa Film Festivali, Akbank Cocuk Tiyatrosu,

Akbank Sanat, yerel ve evrensel
mirasin korunarak kusaklara
aktarilmasi hedefiyle 30. ‘

zamanin ruhunu yakalarken kalplerde de yer edindi.

Hasan Bulent Kahraman kuratoéryal metninde, “Akbank
Sanat son otuz yilda bir bellek olusturdu ve ciddi bir
tarihe tekabul ediyor. Genel hatlaryla, sorunlari ve
birikimiyle icinde yasadigimiz ve igimizde yasayan o
otuz yil, simdi geriye dogru tarandiginda, animsamay!
ile sohbet etme flrsatl bulduk. zorlaygcak kadar UZ.L.Jn"biI.’. sUre'. Toplumun, kUltardn,
. . . » politikanin derin dénustmlerini hazirlayan, onlar
Dergl.rqportajl'm.lza aylrdlgl bicimlendiren ve bugtne ulayan bir zaman dilimi.”
zaman icin kendisine tekrardan | |

yilini kutladi. Akbank Sanat’in
uzun soluklu kiiltiirve sanat
yolculugu lizerine Akbank

Sanat Miidiirii Derya Bigali

: seklinde duygu ve dusuncelerini paylasmistirm
tesekkdiir ederim.
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ton, Fazil Say gibi farkli
kusaklardan, caz ve
farkli mizik tiirlerinden
onemli isimler sahne-
mizde oldular. Tim bu
anlar ve deneyimler be-
nim icin unutulmazd.

DC: Akbank Sanat’in
odaginda genclerin
yer aldigi bilinmek-
te. Bunun ardindaki
vizyonu ve lilkemiz

Deha CUN: Tiirkiye’de cagdas sanatin ge-
lisimini destekleyen ve sanatin farkl disip-
linlerinde uluslararasi projelere yer veren
Akbank Sanat’in, gecirdigi 30 yildan tanik
oldugunuz en 6zel anlar nelerdir? Bu 6zel
yilda hangi alanlarda nasil etkinliklerle sa-
natseverleri kiiltiirve sanata doyurdunuz?

Derya BIiGALI: 1993 yilinda kurulan Akbank
Sanat ailesi olarak farkli disiplinlerden sanatin
bin bir rengini genis kitlelerle bulusturuyoruz,
yaptigimiz her ¢alismayla stirdtirdilebilir bir de-
gerolusturmaya odaklaniyoruz. Disiplinlerara-
si etkilesim bizim icin cok 6nemli ve Tirkiye'de
en fazla etkinlik yapan sanat kurumlarindan
birisiyiz. Akbank Sanat’in glici tim etkinlikle-
rinin sirddirtlebilir olmasindan ve giiniimiiziin
ihtiyaclar dogrultusunda yeni etkinliklere alan
acmasindan geliyor. Sergiler, konserler, kon-
ferans ve soylesiler, tiyatro gdsterimleri, film
gdsterimleri, dans gdsterimleri, atélye prog-
ramlari, cocuk etkinlikleri ve geng yetenekleri
destekleyen programlarla herkese dokunu-
yoruz. Bu sene Akbank Caz Festivali’nin 34.,
Akbank Kisa Film Festivali’nin 20. ve Akbank
Cocuk Tiyatrosu’nun 52. yilini kutluyoruz. Bi-
zim icin heran cok 6zel, bu 30yilda cok nemli
isimlere ev sahipligi yaptik. Sergilerde Sarkis,
Abbas Kiarostami, Wang Du, Magdalene Aba-
kanowicz, Alan Sekula, Michael Snow, Johan
Tahon, Louise Bourgeois ve Marina Abramovic
gibi cok btiytik isimlere ev sahipligi yaptik. Ada-
letAdaoglu, Ara Giiler, Murathan Mungan, Atil-
la Dorsay, Ahmet Umit, Kiicik [skenderve nice
isim soylesileriyle konuk oldular. Simdiye kadar
Cecil Taylor, Archie Shepp, Roberto Fonseca,
Terje Rypdal, Miroslav Vitous, Nils Peter Molve-
ar, Anouar Brahem Trio, Abdullah Ibrahim, Ay-
din Esen, Betty Carter Trio, Dave Holland, John
Zorn, Cassandra Wilson, Joachim Kiihn, Joe
Zawinul, Anthony Braxton, McCoy Tyner, Joe
Lovano, Egberto Gismonti Trio, Courtney Pine,
Pharoah Sanders, Muhal Richard Abrams, Ros-
coe Mitchell, Arto Lindsay, Richard Bona, Max
Roach, Nguyen Le, Dino Saluzzi, Jimmy Smith,
Ayse Tiitlincl, Art Ensemble of Chicago, Trio 3,
Aki Takase, Sam Rivers, Don Cherry, Richard
Galliano, Paul Motian, The Ray Gelato Giants,
Azam Ali & Niyaz, ZAZ, Christian McBride Trio,
Jamie Cullum, Kenny Barron & Dave Holland,
Leszek Mo der, China Moses, Ambrose Akin-
musire, Chet Faker, Enrico Rava, Nicholas Pay-

genclerine actiginiz
kapilar1  paylasabilir
misiniz?

DB: 30 yildir her bir etkinligimizde, toplumu-
muzu sanatin tasididi glizellikleri kesfetmeye
davet ediyoruz. Her yil imza attigimiz 700’0
askin etkinlikle, geng yeteneklere destek ver-
mek ve sanatin birlestirici gliciinii kullanarak
toplumda pozitif dedisimlere 6nciiliik etmek
icin ¢alistyoruz. Bugiin oldugu gibi gelecek-
te de sanatin isidini genis kitlelere tasiyarak,
ulusal ve evrensel gelisime katki saglamayi
amacliyoruz. Bugline kadar 150 sergiye ev
sahipligi yapan Akbank Sanat Caddas Sanat
Galerisi’ndeyil boyunca farkli projelere yerveri-
liyor. Galeri biinyesinde, diinyaca taninmis yerli
ve yabanci sanatcilarin calismalarinin yani sira
genc sanatci ve kiiratorlere olanaklar saglayan
projeler de gerceklestiriliyor. Akbank Giinii-
miiz Sanatgilari Odiilii projesi ile de genglere
sergi acma imkani sunuyoruz. Ayni zamanda
gencleri ve genc sanatcilari onceliklendirerek,
onlara farkh sanat disiplinlerinden ilham ala-
bilecekleri icerikleri hazirliyoruz. Cazdan kisa
filme, sergilerden caddas dansa kadar genis bir
yelpazede etkinlikler diizenleyerek genclerin
sanata erisimini sagliyoruz. Genc sanatcilarin
kendi yeteneklerini kesfetmelerine ve uluslara-
rasi arenada kendilerini gelistirmelerine destek
oluyoruz. Acik Diyalog Istanbul is birligi icinde
diizenlenen ve 7 ay siiren Caddas Sanat ve
Kiiratorliik programi ile kiiratorliik konusunda
kapsamli bir program yiiritiyoruz. 2024 Su-
bat ayinda bu programa katilan genc kiirator
adaylarinin bitirme projeleri Akbank Sanat’ta
Niyetler 2 baslikli bir sergi ile sanatseverlerle
paylasilacak. Bu baglamda kamplis etkinlik-
lerimiz éne c¢ikiyor. Kampliste Caz ile 2010
yilindan beri Anadolu’nun dért biryaninda tini-
versitelere gidiyorve dgrencilerle cazi bulustu-
ruyoruz. Universitelerde kisa film festivalinin
ardindan tim Tirkiye’de 40’in lzerinde kam-
pliste 6grencilerle bulusuyor, Kampdiste Dijital
Sanat projesi ile 6zel bir dijital sanat sergisi ve
yan etkinliklerini deyine kampdislere tasiyoruz.

DC: Akbank Sanat, “Sergilerden cagdas
dans gosterilerine, caz konserlerinden se-
minerlere, sdylesilerden cocukatolyelerine,
film gosterimlerinden cocuk tiyatro goste-
rilerine yilda 700’iin iizerinde bircok farkli
etkinlige ev sahipligi yapiyoruz.” paylasi-
miyla faaliyetlerini ifade ediyor. Inanilmaz
bir sayi1 bu. Sehrin sanata karsi ilgisini nasil
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yorumlarsiniz; gézlem ve deneyiminize da-
yanarak, Istanbul’un béyle birtalebivarmi?

DB: [stanbul’da béylesine genis bir etkinlikyel-
pazesine evsahiplidiyapabilen birmekénin bu-
lunmasi yani bizim var olmamiz bile sehirdeki
sanat ve kdltir ilgisinin oldukca zengin ve yiik-
sek oldugunu gdsteriyor. Akbank Sanat olarak
yilda 700°den fazla farkli etkinlige ev sahipligi
yapmamiz, sadece sanatseverlerin dedil, hal-
kin da bu ttir etkinliklere ilgi gdsterdigini sim-
geliyor. Sanatin, kiiltiiriin ve egitimin bu kadar
cesitli alanlarda sunulmasi ve Istanbul’un kiil-
tirel zenginligi ve tarihsel birikimi, sanata olan
bu yogun ilgiyi destekliyor. Sundugumuz ce-
sitlilik, sehirdeki sanat talebinin oldukgca cesitli
oldugunu ve sanatin farkli yonlerine duyulan
ilginin stirdiigiini gdsteriyor.

DC: Son olarak da sergiyi konusalim arzu
ederim: “Bir Icgorii Mekani: Akbank Sanat
ve 30 Yil” adli kutlama sergisinin konsept
kurgusunu, tarihsel 6neminive kurumun bu
siire zarfindaki onciiliigiine atifta bulunul-
masini bize anlatabilir misiniz?

DB: Akbank Sanat, 30. yasini 6zel bir sergi ile
kutladi. 6 Aralik’ta kapilarini acan “Bir Icgorii
Mekéni: Akbank Sanat
ve 30 Yil” adl sergi, 4 MEKAMNI
Akbank  Sanat'ta JSANAT VE 30 YIL
diizenlenmis 31

farkli  sergiyi [Sr =
ve ardindaki ida bellege bag
hikayeleri ye- Pl
niden  glnl- s bir nesn:
miize tasidi. ‘2t son o
Serginin kira-
torliigini Ha-
san Blilent Kah-
raman, konsept ve
tasarimini ise Bilent
Erkmen gerceklestiriyor.
Sadece Akbank Sanat’in dedil, Tiirkiye'deki
gorsel sanatlarin gelisimini de izlemeyi mim-
kiin kilan sergi 20 Ocak 2024’e kadar devam
edecek. “Bir Icgérii Mekani: Akbank Sanat ve
30 Yil” adli sergimiz, Akbank Sanat’in 30 yil
stiresince gergeklestirdigimiz etkinliklere ve
sanatin evrimine odaklanan bir kutlama sergisi
niteligini tastyor. Serginin konsept kurgusu, sa-
natin bu siire zarfindaki dedisimini ve Akbank
Sanat’in bu degisime oncliliik ettigini vurgulu-
yor. Sergide, gecmis etkinliklerin gorsel ve bel-
gesel materyalleri, sanatcilar, performanslarve
diger unsurlar araciligiyla Akbank Sanat’in 30
yil icindeki roliinti anlamak miimkiin. Ayrica,
sergi, kurumun bu stire zarfindaki etkilesim-
lerini ve sanat camiasina katkilarini vurgula-
yarak, ziyaretgilere bir icgorii sunuyor. Tarihsel
Gnemi, sanatin toplumsalve kiiltiirel dénemle-
re nasil yansidigini anlama ve Akbank Sanat’in
bu baglamda nasil bir rol oynadigini degerlen-
dirme acisindan bizler icin cok 6nemli bir sergi.
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Avrupa Yatinm Fonlan
Uctincii Ceyrek 2023 Goriniimt

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi (EFAMA),
UCITS ve alternatif yatirim fonlarinin (AlF’ler) net varliklarinin
2023’iin 3. ceyredinde %0.6 azalarak
19.7 trilyon Euro’ya indigini aciklad.

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklari (Trilyon Euro )

25
20.84
EFAMA tarafindan yayinlanan 2023 yili ticiincii ceyrek dénem sonu 19.44 15.94 19.10 19.46 19.84 19.73
istatistiklerine gore, UCITS fonlarinin net varliklari 12.5 trilyon Euro 71 M A KE
iken, alternatif yatinm fonlarinin (AIF) net varliklari 7.2 trilyon Euro
olarak gerceklesti. Boylece ikinci ceyrege gore %0.6 azalisla icin
toplam net varliklar 19.7 trilyon Euro’ya geriledi. 12.1)0 11.7 [ 12.0 i 12.3 g 12.6
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UCITS hisse senedi fonlari, 2. ceyrekteki 13 milyar Euro’ya ki-
yasla 3 milyar Euro’luk net cikis kaydetti.

Coklu varlik fonlari, 2. ceyrekteki 20 milyar Euro’ya kiyasla
daha yiiksek net cikislar (23 milyar Euro) kaydetti. Tahvil fon-
larl, 2. ceyrekteki 35 milyar Euro’dan 20 milyar Euro’ya gerile-
yen net giris elde etti.

Para piyasasi fonlari, 2. ceyrekteki 6 milyar Euro’ya kiyasla 38
milyar Euro’luk net giris kaydetti.

ETF’lerin net satislari, 36 milyar Euro’ya ulasti, 2. ceyrekte 33
milyar Euro olmustu.

AIF hisse senedi fonlari, 2. ceyrekteki 19 milyar Euro’luk net
cikisa kiyasla 4 milyar Euro’luk net cikis kaydetti. Tahvil ve
coklu varlik fonlari, 2. ceyrege gore daha az giiclii olsa da net
girisler kaydetmeye devam etti. Para piyasasi fonlari 2. cey-
rekteki 3 milyar Euro’dan 1 milyar Euro’ya diisen toplam net
girisler kaydetti.

Fon Tuiriine Gore Net Satislar (Milyar Euro)
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Efama, stirdiirtilebilir bir yatirim hedefi olan ve 9. madde fonlari olarak siniflandirilan UCITS’e net girislerin 2023’in tiglincti ceyre-
ginde 3.5 milyar Euro’dan 0.9 milyar Euro’ya diistigunt soyledi.

Ote yandan, cevresel velveya sosyal dzellikleri tesvik eden uzun vadeli 8. madde fonlari, yilin tictincti ceyreginde 2.8 milyar Euro
cikisla, 6nceki ceyrekteki 22.4 milyar Euro net cikislarin ardindan mevcut egilimi devam ettirdi.

UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satislar ve Fon Sayilari,

2023 3C - Milyon Euro

TOPLAM ucITs uciTs AlFs TOPLAM ucITs AlFs

Avusturya 203,543.5 93,609.0 109,934.5 158.2 187.3 29.2 1,999 873 1,126
Belcika 190,584.6 188,589.9 1,994.7 -1,302.8 -1,283.2 -19.6 630 611 19
Bulgaristan 1,335.5 1,195.9 139.6 29.1 289 0.2 130 123 7
Hirvatistan 2,610.1 2,060.1 550.0 519 519 151 107 44
GiineyKlbrls 6,220.0 487.0 5733.0 2,165.0 2.0 2,163.0 463 31 432
Cek Cumbhuriyeti 24,933.4 22,4004 2,532.9 802.5 7969 5.6 231 214 17
Danimarka 260,789.4 163,659.9 97,1294 -2,572.6 1,871.8 -4,444 .3 917 560 357
Finlandiya 141,549.0 123,364.1 18,184.9 8394 9454 -106.0 484 380 104
Fransa 2,192,625.0 882,817.0 1,309,808.0 -885.0 3,551.0 -4,436.0 10,771 3,081 7,690
Almanya 2,549,608.9 463,978.2 2,085,630.7 15,236.6 1,304.2 13,9324 7,706 2,826 4,880
Yunanistan 16,654.0 11,265.5 53884 7179 7179 285 275 10
Macaristan 32,694.1 1,371.2 31,3229 2,350.1 54 23447 564 38 526
ianda 3,855,220.0 3,004,909.0 850,311.0 50,009.0 45,999.0 4,010.0 8,766 5375 3,391
italya 359,535.0 237,299.4 122,235.6 872.7 928.3 -55.6 2,361 1,130 1,231
Lihtenstayn 89,266.2 34,2245 55,041.8 3437 -458.4 802.1 2,490 1,189 1,301
Liiksemburg 5,117,868.0 4,151,604.0 966,264.0 -34,051.0 -34,813.0 762.0 14,101 9,989 4,112
Malta 19,410.6 2,804.5 16,606.1 -1574 -10.3 -147.1 519 112 407
Hollanda 801,649.4 76,829.8 724,819.6 -5,094.2 -1,3348 -3,759.5 1,593 92 1,501
Norvec 162,464.2 154,068.7 8,395.5 21234 1,7118 411.6

Polonya 65,759.5 24,2943 41,465.2 1,563.5 698.6 864.8 1,086 266 820
Portekiz 30,619.1 17,2837 13,3354 148.8 167.8 -19.0 420 165 255
Romanya 6,822.8 3,263.5 3,559.3 64.9 64.7 0.2 129 92 37
Slovakya 9,221.3 6,233.6 2,987.7 7.0 29.7 22.7 100 69 31
Slovenya 4,963.0 44343 528.7 80.3 80.3 147 78 69
ispanya 349,296.0 312,013.0 37,283.0 2,908.0 3,023.0 115.0 3173 2,740 433
isvec 527,466.5 502,432.1 25,034.4 1,059.7 1,468.7 -409.0 713 588 125
isvig:re 827,071.0 646,805.2 180,265.8 46708 4,918.5 -247.7 1,230 1,049 181
Tiirkiye 63,175.8 46,781.0 16,394.8 5482.8 52414 2414 1,589 1,194 395
ingiltere 1,812,125.8 1,329,155.1 482.970.7 7,326.3 6,276.0 1,050.4 3,357 2,278 1,079
Avrupa 19,725,081.5 12,509,233.8 7.215,847.6 35,649.5 29,240.1 6,409.4 66,105 35,525 30,580

*Ulkeisimleri orijinal tabloya gore siralanmistir.
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Diinya Yatinm Fonlan
Uctincti Ceyrek 2023 Goriniimi

e Kiiresel acik uclu yatirim fonlarinin net varliklari 2023 Giciincii ceyrek sonu
itibariyle Euro bazinda %0.2 kayipla 64.33 trilyon Euro diizeyine indi.
* Yatinm fonlarina toplam 352 milyar Euro net giris olurken, hisse senedi
fonlarina 59 milyar Euro net para girisi yasandi.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirim Fonlari ve
Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company Insti-
tute (ICl) tarafindan derlenen ve 46 (ilkeyi kapsayan 2023 yil tictincii

ceyrek sonu istatistiklerine gore, diinya capinda diizenlenmis acik
Duizenlenmis Acik-Uclu Fonlar Ktiresel Varliklari

uclu fon varlik biyuikltgti 64.33 trilyon Euro oldu. (Trilyon Euro, ceyrek sonu)
Du da diizenlenmis agik uglu fon varliklari, 2023'tin 3 O B0 e ed g B

Uinya capinda duizenlenmis acik uclu fon varliklari, Un 3. cey- e i ["a.54 [ 449 |
reginde euro bazinda %0,2 azalarak 64,33 trilyon Euro’ya geriledi. EE.
Kuresel olarak yatirim fonlari, 2023’tin 2. ceyregindeki 468 milyar
Euro’dan 352 milyar Euro’ya gerileyen net giris kaydetti.
ABD dolari cinsinden ise kiiresel yatirim fonu net varliklari bilytkla-
§i2023’un 3. ceyredi sonunda 68,1 trilyon ABD dolarina geriledi; bir
onceki ceyrede gore %?2.7 disus kaydedilmis oldu.

a1 Qz Q3 Q4 a1 Q2 Q3
Kuresel hisse senedi fonu varliklari 2023’tin 3. ceyredi sonunda 2022 2023
Toplam Duizenlenmis Acik-Uclu Fonlar m Fon Sepeti Fonlari

%1,3 azalarak 27,6 trilyon Euro’ya geriledi. Tahvil fonu varliklari
%0,6 buiytime kaydederek 11,8 trilyon Euro’ya ulasti. Coklu varlik
fonlan %2,6'lik bir diists yasayarak 9,8 trilyon Euro’ya geriledi ve
para piyasasi fonlari %5 artarak 9,4 trilyon Euro’ya yiikseldi.
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European

Uctincii ceyrek sonunda yatirim fonu net varliklarinin diinya capindaki dagilimina bakildiginda, Amerika Bir-
lesik Devletleri %49.5 ile diinya pazarinda en buiylik paya sahipti. Avrupa’nin pazar payi %29.7 oldu. Cin (%
4.8), Avustralya (% 3.5), Brezilya (% 3.5), Kanada (% 3.1), Japonya (% 3), Gliney Kore (% 1), Hindistan (%
0.8) ve Giiney Afrika (% 0.3) takip etti.

Kresel olarak uzun vadeli fonlar, 2023’tin 2. ceyregindeki 180 milyar Euro’ya kiyasla 98 milyar Euro net sa-
tis kaydetti. Para piyasasi fonlarinin net satislari, 2023’tn 2. ceyregindeki 288 milyar Euro’dan 254 milyar
Euro’ya geriledi.

Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Fonlari Para Girisi
(Milyar Euro)

Kuresel olarak, hisse senedi fonla- 507
ri, 2023’Un 2. ceyregindeki 30 milyar
Euro’luk net cikisa kiyasla 59 milyar 325
g . . 281 288 254

Euro’luk net giris kaydetti. Tahvil fonlari,

s . . . , 180
bir 6nceki ceyrekteki 209 milyar Euro’ya 123 o
kiyasla diistisle 98 milyar Euro’luk net gi- 22 17 . .
ris gordu. Coklu varlik fonlari net cikislar .
(85 milyar Euro) yasamaya devam ettive I .60 I
art arda altinci ceyrekte negatif net sa-
tislar oldu. 189 “190 -198

a1 Q2 Q3 Q4 Q1 Qz Q3
2022 2023
m Uzun Vadeli Fon Girigleri Para Piyasasi Fon Girisleri

PORTFOY YONETICILERI VE ANALISTLERIN TERCIHI

“FINNET ANALIZ EXPERT”

Turkiye Sermaye piyasalarinda islem géren tiim yatirim araclarinin detayl,, ge¢mis ve
glincel veri setlerinin, 2000'den fazla fonksiyon araciligiyla
hizl ve excel tabanli kullanimini saglayan arastirma ve analiz yazilimidr.
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* Pay, Yatirrm ve Emeklilik Fonlari, Sabit Getirili Varliklar, Vadeli islem ve Opsiyonlar, Makroekonomik
Financial Information News Network
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veriler, Bist Firmalari, Bankalar, Yatinm Kuruluglari, Portféy Yénetim Sirketleri, Tahvil ve Finansal Varlik
ihrag Eden tim kuruluslarin tim finansal verileri ve daha fazlast...
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A Ekonomik Beklentiler ve 2024 Firsatlan

Yeniyilda ekonomik beklentiler, Ttirk Lirasi varliklari
acisindan olumlu bir hava yaratiyor. 2023 ’(in ikinci
yarisinda baslatilan ve ekonomiyi yeniden rayina
oturtmayi hedefleyen ekonomi politikalarinin olumlu
sonuclarini gorecedimiz birdéneme girdigimiz
beklentisiyle, 2024 yili TL yatirimcilari icin bircok firsat
sunabilir.

Buyil dikkatle izlenecek dnemli gostergelerarasinda,
Tiirkiye’nin risk primindeki seyirve not goriinimii,
ekonomik istikrarin temel tasi olan enflasyonla
miicadele ve Tiirk Lirasi’nin volatilitesindeki diists ile
reel deger kazanimiyeraliyor. Bu tarafta kaydedilecek
basarilar, TL varliklarinin iyi performans sergilemesinde
hayati rol oynayacaktir.

Ttirkiye, gectigimiz yili para politikasi acisindan oldukca
hareketli gecirdi. Uzun stiredir uygulanan gevsek para
politikasi etkisiyle 2022°de yiizde 85’in (izerine ¢cikan
villikenflasyon, 2023’tin ilkyarisinda baz etkisiyle bir
miktar gerilese de yliksek seviyesini korudu. Secimler
sonrasinda yeni ekonomiy6netiminin atanmasiyla
birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB)’nin para politikasinda tam bir donis yasandi ve
finansal sikilasma siirecine girildi. Bu donemde politika
faizinde 34 puanlik artis kaydedildi. 2023 yilinin Aralik
ayl toplantisinda alinan kararla birlikte politika faizi
ylizde 42,50 seviyesine yiikseltildi.

TCMB’nin Y1l Sonu Enflasyon Hedefi Tutar Mi?

TCMB’nin son Para Politikasi Kurulu Notu’na gore, enflasyonu tek
haneli rakamlara diistirme hedefi dogrultusunda uyguladigi siki
para politikasi 6nlemleri, 2024’Un basindan itibaren yavaslaya-
cak, ancak siki durus yil boyunca devam edecek. Temel argtiman,
cekirdek enflasyonun yavaslayacagi ve yillik enflasyonun Haziran
2024 itibariyle gerilemeye baslayacagi beklentisi. Ytizde 49’luk as-
gari Uicret ayari ve 2023 yili Mayis ayinda dogdalgazin sifir fiyat yon-
temiyle dikkate alinmasiyla olusan baz etkisi, 5Snimuzdeki Mayis
ayinda yillik enflasyonun yiizde 70-75 seviyelerine ulasacagina
isaret ediyor. Bu da ylizde 36 olan TCMB’nin yil sonu enflasyon he-
defiicin yukari yonlt risk demek.

Banka’nin 2024 yilinin ilk toplantisinda politika faizini 250 baz
puan artirarak yiizde 45’e cikarmasi ve bu seviyede 2024 sonuna
kadar sabit tutma olasiligiimkan dahilinde. Bu artisla birlikte, faizin
2024 yil sonu beklenen enflasyonun tst bandi olan yiizde 42’nin
Uzerinde olmasi hedeflenmekte. Ocak ayi faiz artisindan sonra, yil
boyunca mevduat ve kredi faiz oranlarinda 6nemli bir degisiklik ol-
mayacagd! varsayilirsa, finansal kosullarin harcama egilimini sinir-
lamasi ve 6zellikle Turk Lirasi varliklarda tasarruf egiliminin giiclu
kalmasi beklenebilir.
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Rasyonet Makro Uriin Yéneticisi
Rasyonet

Mevcut ekonomik politikalar, talep odakli enflasyon baskilarini
azaltirken 6zel tiiketimi de zayiflatirsa, bilyiime dinamigi daha siir-
diiriilebilir bir hal alabilir. ic talep kontrol altina alindiginda, ithalat
tizerinden cariislemler acigi da sinirlanacaktir. Para politikasindaki
normallesme, enflasyondaki kalici diistis ve stirdiirtilebilir biiytime
dinamikleri gibi faktorler, risk primini azaltarak yurtdisindan daha
etkili finansman kaynaklarinin kullanilmasina firsat yaratabilir.

Kamu maliyesi perspektifinden bakildiginda, Subat 2023 deprem
felaketinin biitcede olusturdugu yuk 2024’te de devam edecek.
Vergi oranlarindaki artis 2023’te buitcedeki kétiilesmeyi sinirladi,
ancak 2024’te buitce aciginda bir artis ngoriluyor. Yine de, kamu
borclarinin distik seviyelerde olmasi, risk primini olumsuz etkile-
yecek bir durumun olusmasini engelleyecektir.

Merkez Bankalarinin Faiz Politikalari ve Kiiresel
Ekonomi

2024’te kuresel ekonomide neler bekleyebiliriz? 2024 bize bir to-
parlanma getirecek mi, yoksa zorluklar devam mi edecek?

Bu sorunun cevabi, buytik 6lctide 2023’Uin nasil gectigine ve din-
ya genelindeki ekonomik dinamiklere bagli. 2024'te kiresel piya-
salarin odak noktasi, merkez bankalarinin faiz politikalari olacak.
Ozellikle ABD Merkez Bankasi Fed’in faiz indirim beklentisi, kiiresel
ekonominin yonunu belirleyecek kritik bir faktor haline geldi. Ara-
lik 2023’teki FOMC toplantisinda Jerome Powell’in yumusak tavri,
finansal kosullarda hizli ve belirgin bir gevsemeye yol acti. “Fed d6-
nusi” rallisi, piyasa beklentilerini ABD ekonomisinin yumusak bir
inise gectigi yontinde degistirdi. EGer bu ay ABD verilerinde asagi
yonlu surprizler gérmezsek, rallinin daha da genisleyecegi soyle-
nebilir. Ancak gevsek finansal kosullarin ABD’de ikinci bir enflasyon
dalgasini tetikleyip tetiklemeyecegi sorusu glindemde. Konut gibi
faize duyarli sektorlerin canlanmasi ve hisse degerlemelerindeki
artis, tuketici glivenini giiclendirip harcamalari destekleyebilir.

Eger enflasyon kalici hale gelirse, Fed cifte gorevini
nasil dengeleyecek?

Fed, finansal kosullarin gevsemesi durumunda enflasyonun hizla
hedefe ulasmasinin zor olacagini vurguluyor. ABD ekonomisinin
stagflasyon siirecine girmesi veya asiri 1sinmasi durumunda ise
enflasyonun bir sorun olarak devam etme veya yikselme olasiligi
mevcut. Fed’in istihdam ve enflasyon arasinda denge bulma gére-
vi ise oldukca zorlu bir misyon. Fed, Aralik ayinda, istihdam tarafini
tercih edebilecedini ima etmisti. Piyasalar bu séylemi olumlu kar-
siladi, ancak ekonomi acisindan durum pek sevindirici olmayabilir:
Kalici enflasyon, kar rakamlari icin daha derin bir resesyon anlami-
na gelebilir.

Orta vadeli bir yavaslama, ekonomiicin belki de en uygun ¢6ziim,
bdylece ekonominin asiri 1sinma riskini azaltabilir ve strdurilebilir
bir bliytime patikasina yonlendirebilir. ABD’de 2024 icin pozitif bu-
ylime senaryolarina ragmen, sirketlerin karliliklarini buyttmeleri
kolay goriinmiiyor. Ozellikle isgiicti piyasasindaki maliyet artislari,
sirket gelirlerindeki artisin izerinde kaldigindan marjlari daraltiyor.
Bu durumda ya is kayiplari hizlanacak ya da sirket karlari daha da
dusecek.
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2024 Avrupa’sinda Ekonomik Jonglorliik

Avrupa bolgesi, trendin altinda bir bliyime ile yliksek resesyon riski
tastyan bir yila girdi. Sikilastirici para politikasi, Cin’deki yavas bu-
yume ve zayif kiiresel ticaret, masadaki dnemli zorluklar olacak.

lyi taraftan bakarsak, giiclii ticret artislari ve diisen enflasyonun
etkisiyle tiiketici satin alma guiclindeki artisi sdyleyebiliriz. Bélge,
son bir yildir resesyonla burun buruna yasiyor. ABD’nin resesyona
girmesi durumunda ise bunu atlatmak daha zor olacak. Diger bir
risk ise Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) faiz indirimlerindeki ya-
vaslig.

Bolge, enflasyonu Aralik ayinda %?2.9’a kadar dustirmeyi basar-
di. Faiz piyasalari, 2024’te 100 baz puanlik bir gevseme fiyatliyor.
Dusen enflasyon ve zayif bliylimeyle, fiyatlandirilandan daha fazla
gevsemeyi beklemek gerekebilir. Avrupa bdlgesi hisse senetleri,
2023’te gliclt performans sergilemis olsa da, 2024’te siki para po-
litikasi ve resesyon riski ile miicadele edecektir.

Makro gostergeler
2024 yili icin ne
soyluyor?

e KUresel Makro Veriler
e Ceyreklik Tahminler

e Ekonomik Veri Takvimi
e Excel Add-in

Bilgi igin: info@rasyonet.com

Gelismekte Olan Piyasalar: Faiz Artislarinin Etkisi

Son olarak gelismekte olan piyasalarin durumuna da bakalim:
2022-2023 déneminde gelismis tlkelerde, 6zellikle ABD’de, enf-
lasyonist baskilari kontrol altina almak adina yapilan faiz artislari,
gelismekte olan Ulkeleri olumsuz etkiledi. ABD Dolari’'nin giiclen-
mesiyle gelisen piyasa ekonomileri de yerel para birimlerini koru-
yabilmek icin faiz oranlarini artirma baskisi hissettiler. Hisse senedi
piyasalarinin performansi da bu durumdan olumsuz etkilendi.

2024 yilinda kiresel enflasyon seviyelerindeki disus egiliminin
devam ettigi ve faiz indirimlerinin beklendigi senaryo, olasi genis-
lemeci para politikalariile birlikte gelismekte olan tilke ekonomile-
rini destekleyebilir. Bu dénemde, bazi gelismekte olan piyasalarda
belirgin kirilganliklar gézlenecektir, ancak 2024, bu ekonomiler
icin telafi edici adimlarin atilacagi ve mitevaz firsatlarin ortaya
cikacadi bir yil olabilir.
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FON TRENDLERI 2023 - 4.CEYREK

Pay Piyasasinda Yerli Fonlarin Alim Satim islem Hacmi

Metrik
islem Hacmi 1.332.188.308.958 1.337.617.749.843
01/01/2023-31/12/2025 | IslemHacmiToplam | 32.244354779.982 | 3224435479982
Oran 4.13% 4,15%
islem Hacmi | 391.458.501.419 | 399.652.014.751
01/10/2023-31/12/2023 islem Hacmi Toplam 8.506.044.297.600 8.506.044.297.600
Oran | 4,60% | 4,70%

Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve Portfoy Degerleri 29.12.2023)

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatinnmci Sayisi

BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 0-19 64.280.590 10.194
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU | 20-29 719.145.795 69.912 \
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 30-39 3.092.508.924 162.576
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU | 40-49 8.455.770.418 259.378 \
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 50-59 10.987.407.660 252.270
BORGCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU I 60-69 8.590.325.639 199.526 ‘
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 70+ 10.669.957.628 154.907
DEGISKEN SEMSIYE FONU | 0-19 77.878.182 6.126 \
DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 895.716.524 40.794
DEGISKEN SEMSIYE FONU | 30-39 2.668.680.495 61.399 \
DEGISKEN SEMSIYE FONU 40-49 6.076.181.275 69.468
DEGISKEN SEMSIYE FONU | 50-59 7.515.240.079 48.186 \
DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 7.303.832.141 26.625
DEGISKEN SEMSIYE FONU | 70+ 5.666.654.690 17.152 \
FON SEPETI SEMSIYE FONU 0-19 998.920.233 102.761

FON SEPETi SEMSIYE FONU I 20-29 861.899.870 58.359 ‘
FON SEPETI SEMSIYE FONU 30-39 2.445.185.928 49.895

FON SEPETI SEMSIYE FONU | 40-49 6.490.840.177 57.386 \
FON SEPETI SEMSIYE FONU 50-59 7.996.196.977 37.868

FON SEPETi SEMSIYE FONU I 60-69 6.971.137.754 18.118 ‘
FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 7.183.694.374 10.445
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU I 0-19 152.527.595 12
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 1.881.695.809 113
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU I 30-39 4.361.410.696 384 ‘
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 7.472.256.249 562
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 50-59 9.122.757.673 304 \
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Kiymet Tipi Yas Aralik Portféy Degeri Yatinnmci Sayisi

GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 60-69 5.987.858.349 136
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 70+ 2.060.352.859 67
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 0-19 502.966 4
GIRIiSIM SERMAYESI YATIRIM FONU 20-29 483.618.527 171
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 30-39 4.869.589.850 663
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 40-49 21.606.510.612 943
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 50-59 7.883.111.653 619
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 60-69 6.002.536.253 181
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 70+ 1.098.777.916 49
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 204.690.453 10.522
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 1.988.873.550 86.512
HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 7.845.130.736 131.674
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 40-49 15.345.966.564 131.166
HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 15.810.014.141 74.083
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60-69 10.788.260.186 33.080
HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 7.632.831.743 15.480
KARMA SEMSIYE FON 0-19 10.769.471 2103
KARMA SEMSIYE FON 20-29 120.549.055 19.304
KARMA SEMSIYE FON 30-39 543.575.454 41.836
KARMA SEMSIYE FON 40-49 1.017.298.064 52.429
KARMA SEMSIYE FON 50-59 915.176.556 39.413
KARMA SEMSIYE FON 60-69 681.456.077 19.794
KARMA SEMSIYE FON 70+ 529.837.992 6.802
KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 86.709.701 4,651
KATILIM SEMSIYE FONU 20-29 1.229.833.172 43.818
KATILIM SEMSIYE FONU 30-39 4.869.714.360 90.480
KATILIM SEMSIYE FONU 40-49 9.578.321.181 100.548
KATILIM SEMSIYE FONU 50-59 8.102.426.684 79.592
KATILIM SEMSIYE FONU 60-69 3.498.533.845 59.226
KATILIM SEMSIYE FONU 70+ 1.577.529.831 30.746
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 48.513.588 3.636
KIYMETLi MADENLER SEMSIYE FONU 20-29 636.191.298 30.682
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 30-39 2.404.723.654 60.168
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 40-49 6.756.655.244 86.737
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 50-59 8.076.251.629 67.045
KIYMETLi MADENLER SEMSIYE FONU 60-69 5.553.189.412 42.732
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 70+ 4.722.187.949 22.156
KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 10.786 9
KORUMALI SEMSIYE FON 20-29 1.251.430 114
KORUMALI SEMSIYE FON 30-39 875.579 267
KORUMALI SEMSIYE FON 40-49 2.548.347 248
KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 4.278.252 148
KORUMALI SEMSIYE FON 60-69 8.817.348 70
KORUMALI SEMSIYE FON 70+ 21.022.920 60
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 0-19 212.315.156 18.239
PARA PiYASAS| SEMSIYE FONU 20-29 3.015.878.985 177.088
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 30-39 12.728.466.855 401.884
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 40-49 28.308.591.672 536.409
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 50-59 28.013.286.344 461.924
PARA PiYASAS| SEMSIYE FONU 60-69 15.741.564.991 335.780
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 70+ 8.311.890.187 199.770
SERBEST SEMSIYE FON 0-19 957.225.491 648
SERBEST SEMSIYE FON 20-29 10.295.317.771 5.856
SERBEST SEMSIYE FON 30-39 49.226.316.484 19.730
SERBEST SEMSIYE FON 40-49 141.819.404.144 39.743
SERBEST SEMSIYE FON 50-59 164.976.820.607 38.782
SERBEST SEMSIYE FON 60-69 151.602.382.419 28.784
SERBEST SEMSIYE FON 70+ 120.467.782.951 18.483
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Fon Sayilari, Fon Bakiye/Tutar Bilgileri Exim-Aralik 2023)

Donem Donem

Doénem

MUA KymetTiiacksmes B i Donemben Frphe Gt S sowrn Opemeon
Sayisi Sayisi LA

202310 | BTIPIFONSEPETIFONU 0 0 0 0 0 0 0 0
202310 VBORCLANMAARACLARISEMSIYEFONU 7 297.740.028.987 64.797.455.360 (4.196.796.610) (856.290.943) 7 293.543.232.377 |  65.619.420.443
202310 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 100 102.309.934.435 97.861.462.221 (3.089.484.514) (578.584.552) 104 99.220449921 | 89.641.985.219
202310 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 15 110.505.460.097 33.063.479.402 1.147.686.259 583.200.501 15 111.653.146356 | 37.010.197.882
202310 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 70 67.007.424.437 40.736.705.873 (2.489.605.468) | (1321.277.661) 70 64.517.818969 | 38.966.347.027
202310 | PARAPIYASASISEMSIYE FONU o 770.883.380.196 | 128.461.089.390 18.555.530.658 6.089.053.207 48 789.438.910.853 | 138.304.933.606
202310 | KATILIM SEMSIYE FONU 40 48.405.749.965 34.991.117.563 (4.528.404.044) 313.355.924 M 43.877.345921 | 37.134.884.582
202310 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 110 89.031.995.580 38.520.111.631 (1.447.252.928) (88.442.378) M 87.584.742.652 | 37.454.545.938
202310 | SERBEST SEMSIYE FON 845 369.346.792.000 | 857.655.340.753 16.534.201.525 39.185.526.191 855 385.880.993.525 | 912.615.488.366
202310 | GARANTILI SEMSIYE FON 0 0 0 0 0 0 0 0
202310 | KORUMALISEMSIYE FON 4 57.173.331 38.344.503 (864.590) (932.823) 4 36.508.741 38.286.633
202310 | KARMASEMSIYE FON 10 2.566.808.134 5.012.814.886 (42.084.727) (90.871.863) 10 2.524.723.407 4720.520321
202310 | YABANCI YATIRIM FONU 9 41432 41.768.768 0 0 9 41.432 43.041.659
202310 | GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU o 19.195.662.260 86.247.097.466 1.990.282.888 3343.133.825 231 21.185.945.148 | 91.097.892.376
202310 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 132 8.533.924.247 47.789.256.889 689.062.709 804.191.229 133 9.222.986.956 49.409.970.858
202311 | BTiPiFON SEPETiFONU 0 0 0 0 0 0 0 0
202311 | BORCLANMAARACLARISEMSIYE FONU 71 293.543.232.377 65.619.420.443 (11.659.162.483) | (2.157.445.009) 7 281.884.069.894 | 64.947.944.309
202311 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 104 99.220.449.921 89.641.985.219 146.563.002 (2.273.430.794) 107 99.367.012.923 | 92.725.596331
202311 | KIYMETLIMADENLER SEMSIYE FONU 15 111.653.146.356 37.010.197.882 (4.921981.265 | (1533.138.448) 16 106.731.165.091 | 36.796.124.551
202311 | FONSEPETI SEMSIYE FONU 7 65.964.015.569 40.014.959.596 (535.668.653) (330.494.340) 72 65.428346916 | 42.606.321.233
202311 | PARAPIYASASI SEMSIYE FONU 48 789.438.910.853 138304.933.606 | (34.064.241618) | (4.672.594.168) 48 755374669235 | 137.894342.254
202311 | KATILIM SEMSIYE FONU 4 43.877.345.921 37.134.884.582 964.014.910 1.712.791.539 43 44.841360.831 | 40.023.803.347
202311 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 11 87.584.742.652 37.454545938 408596.718 (62.950.856) 113 87.993.339370 | 39.363.629.088
202311 | SERBEST SEMSIYE FON 55 385.880.993.525 | 912.615.488.366 12.072.708.167 | 53.114.153.297 880 397.953.701.692 | 997.124.679.165
202311 | GARANTILI SEMSIYE FON 0 0 0 0 0 0 0 0
202311 | KORUMALISEMSIYE FON 4 36.308.741 38.286.633 (168.490) (201.277) 4 36.140.251 39.104.582
202311 | KARMASEMSIYE FON 9 1.078.526.807 3.671.907.752 92.383.053 245.659.803 9 1.170.909.860 4.273.682.836
202311 | YABANCIYATIRIM FONU 9 41.432 43.041.659 0 0 9 41.432 44.388551
202511 | GIRISIM SERMAYES YATIRIM FONU 231 21.185.945.148 91.097.892.376 3.381.170.709 3.622.593.945 236 24.567.115.857 | 98.012.913.701
202311 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 133 9.222.986.956 49.409.970.858 199.475.141 114.235.469 14 9422462097 | 51.664.868.263
202312 | BTIPIFONSEPETIFONU 0 0 0 0 0 0 0 0
202312 | BORCLANMAARAGLARISEMSIYE FONU 7 281.884.069.894 64.947.944.309 8.558.044.634 (303.790.055) 7 290.442.114528 |  67.124.783.663
202312 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 107 99.367.012.923 92.725.596.331 (2633.199.332) | (3.075.385.135) 109 96.733.813.591 |  88.131.310.870
202312 | KIYMETLi MADENLER SEMSIYE FONU 16 106.731.165.091 36.796.124.551 (5924.712.368) | (1.979.292.173) 16 100.806.452.723 |  36.685.516.530
202312 | FONSEPETI SEMSIYE FONU 72 65.428.346.916 42.606.321.233 (2401912.746) | (1221.142.765) 72 63.026.434.170 | 42.234.512391
202312 | PARAPIYASASI SEMSIYE FONU 48 755.374.669.235 137.894.342.254 (3.195.515.777) 5.246.989.862 48 752.179.153.458 | 148.155.046.987
202312 | KATILIM SEMSIYE FONU 43 44.841.360.831 40.023.803.347 (3.987.937.600) 1.638.346.094 43 40.853.423.231 | 43.466.594.224
202312 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 113 87.993.339.370 39.363.629.088 (444.024.209) 11.398.386 114 87.549315.161 | 40.336.308.690
202312 | SERBEST SEMSIYE FON 880 397.953.701.692 997.124.679.165 6.865.534.058 29.964.653.732 891 404.819.235.750 | 1.052.901.368.553
202312 | GARANTILI SEMSIYE FON 0 0 0 0 0 0 0 0
202512 | KORUMALISEMSIYE FON 4 36.140.251 39.104.582 (1.143.860) (1.295.385) 4 54,996,391 38,804,662
202312 | KARMASEMSIYE FON 9 1.170.909.860 4.273.682.836 162.990.749 241.802.373 9 1.333.900.609 4,829.407.046
202312 | YABANCIYATIRIM FONU 9 41.432 44388551 (147) (225.809) 9 41.285 45.152.336
202312 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 236 24.567.115.857 98.012.913.701 7.818.928.967 6.986.510.728 261 32.386.044.823 | 124.921.476.536
2023512 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 141 9.422.462.097 51.664.868.26% 5.067.323.185 2.604.080.576 144 14489.785.282 | 76.414575.24%
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TAKAS

iISTANBUL KURUMSAL YATIRIMCI |

Kurucu Operator Uye Dagilimi *

Kurucu+Operatdr ve Diger Uyelerin islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operator
Uyeler Islem
Hacminin Toplam
Hacme Orani(%)

Kurucu+Operator
2023 Uyeler islem Hacmi
(TL)

Kurucu+Operator Disi
Uyeler Islem Hacminin
Toplam Hacme Orani(%)

Kurucu+Operator Disi

Uyeler islem Hacmi (TL) Ioplant isleatHacHd U]

OCAK 39.574.309.611,30 69.119.902.250,60 108.694.211.861,90 36,41% 63,59%
SUBAT 29.586.,565.431,04 51.934,878.748,30 81.521.444.179,35 36,29% 63,71%
MART 42.985.719.772,32 71.698.321.384,44 114.684.041.156,76 37,48% 62,52%
NiSAN 49.633,161.644,88 60.681.860.751,83 110.315.022.396,71 44,99% 55,01%
MAYIS 57.320.449.740,83 72.321.843.074,53 129.642.292.815,36 44,21% 55,79%
HAZIRAN 53.230.989.187,24 64.833.792.451,69 118.064.781.638,93 45,09% 54,91%
TEMMUZ 60.065.727.287,32 104,035.,210.314,92 164.100.937.602,24 36,60% 63,40%
AGUSTOS 78.565.223.394,92 140.760.134.701,69 219.325.358.096,62 35,82% 64,18%
EYLOL 69.470,019.560,50 129,116.230.303,49 198.586.249.863,99 34,98% 65,02%
EKim 66.140.920.030,41 124.058.177.734,90 190.199.097.765,30 34,77% 65,23%
KASIM 77.498.858.249,47 132,679.189.112,24 210.178.047.361,71 36,87% 63,13%
ARALIK 76.194.226.379,68 136.940.111.820,18 213.134.338.199,86 35,75% 64,25%
700.266.170.289,93 1.158.179.652.648,81 1.858.445,822.938,73 37,68% 62,32%

islem Hacminin Kurucu+Operator ve Diger Uyeler Arasinda Dagilimi (%)

SUBAT MART NisAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLOL KASIM ARALIK

¥ Kurucu+Operator Digi Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)

¥ Kurucu+Operatér Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)

*Vleriler Takas [stanbul TEFAS Ekibi tarafindan saglanmustir.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

KURUMSAL VATIRIMCI |

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2023

Fonlarda Biiyiime

. Aralik 22 Aralik 23 Degisim . Aralik 22 Aralik 23
llk Portfoy Deger Son Portfoy Deger (%) llk PazarPay1  Son Pazar Pay:
Borclanma Araclan 54.218.473.273,69 | 66.442.473.464,90 22,55 4,53 2,62
E ‘ Fon Sepeti Fonlari I 30.664.148.769,16 I 41.698.838.054,82 35,99 2,56 1,64
L§ ‘ Hisse Senedi 60.096.448.178,78 82.831.592.705,05 37,83 5,02 326
% ‘ Karma & Degisken Fonlar | 34.432.289.345,20 | 44.131.802.117,83 28,17 2,88 1,74
g ‘ Katihm Fonlari 23.040.495.070,66 i 49.173.039.414,09 113,42 1,92 1,94
i ‘ Kiymetli Madenler | 13.599.442.660,99 l 36.138.352.194,57 165,73 1,14 1,42
g ‘ Para Piyasasi 99.115.137.400,22 148.017.468.091,17 49,34 8,28 5,83
‘_z ‘ Semsiye Fonlar I 255.018.769,46 I 38.675.919,05 -84,83 0,02 0,00
L ‘ Borsa Yatirim Fonlari 13.896.281.564,74 | 61.953.705.004,97 345,83 1,16 2,44
g ‘ Serbest Fonlar | 356.831.364.592,73 | 1.050.548.016.008,59 194,41 29,79 41,40
E ‘ Gayrimenkul Yatirm Fonlari 35.524.349.272,73 ‘ 78.829.275.491,14 121,90 2,97 3,11
[ Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari I 43.448.629.983,59 I 124.979.859.220,96 187,65 3,63 4,93
765.122.078.881,95 | 1.784.783.097.687,14 133,27 63,89 70,34
Borclanma Araclari Fonlari 70.357.200.327,47 j 108.209.868.601,77 53,80 5,87 426
’ Fon Sepeti Fonlari I 9.177.142.825,29 I 16.002.139.373,85 74,37 0,77 0,63
‘ Hisse Senedi Fonlari 50.326.602.702,73 88.519.744.518,74 75,89 4,20 3,49
- ‘ Karma ve Esnek Fon I 135.601.730.894,64 I 211.429.566.775,58 55,92 11,32 8,33
‘—:U ‘ Katilim Fonlari 16.173.324.035,97 ‘ 22.621.737.446,65 39,87 1,35 0,89
E ’ Kiymetli Madenler Fonlari I 106.946.730.609,44 I 233.942.823.709,55 118,75 8,93 9,22
= ‘ Para Piyasas! Fonlari 11.954.765.402,06 21.703.342.776,25 81,55 1,00 0,86
E ‘ OKS-Baslangic Fonlari | 1.186.208.514,18 | 2.527.542.915,66 113,08 0,10 0,10
- ‘ OKS-Degisken Fonlar 1999.188.875,54 4.362.458.600,26 118,21 0,17 0,17
‘ OKS-Katilim Fonlari I 19.393.826.749,01 ‘ 29.521.213.693,53 52,22 1,62 1,16
‘ OKS-Standart Fonlar 9.398.934.497,16 13.708.622.043,90 45,85 0,78 0,54
‘ I 432.515.655.433,49 I 752.549.060.455,74 73,99 36,11 29,66

PIYASA 1.197.637.734.31544 | 2.537.332.158.142,88 111,86

Genel Degisim (29.12.2023)

ilk Tarih Son Tarih Degisim

30/12/2022

29/12/2023

(%)

Emeklilik Fonlari 432.515.655.433,49 752.549.060.455,74 73,99
‘ Yatirim Fonlart 315.421.453.468,16 468.472.241.961,48 48,52
’ Borsa Yatirim Fonlari 13.896.281.564,74 61.953.705.004,97 345,83
‘ Alternatif Fonlar 435.804.343.849,05 1.254.357.150.720,69 187,83
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Finameial Infosmmtin: News Network KURUMSAL YATIRIMCI ‘ 2024
Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi Yatinnm Fonlari Varhk Dagilimi
Hisse 24,10 Hisse 12,97
Kamu Kira (Maden) 19,00 Mevduat (TL) 10,65
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 11,30 Ters Repo 10,19
Devlet Tahvili 8,62 Kamu Dis Borclanma Araclari 8,42
Kiymetli Maden 5,82 OSDBA 8,25
Yabanci Hisse Senedi 3,29 Katilma Hesabi (Déviz) 6,56
BYF Katilma Payi 3,12 Diger 5,97
YF Katilma Payi 2,73 YF Katilma Payi 5,02
Mevduat (TL) 2,14 Katilma Hesabi (TL) 413
Finansman Bonosu 7 2,00 Finansman Bonosu 4,02
Kamu Kira (TL) 1,99 Mevduat (Doviz) 3,74
BYF (Yabanci) 1,83 KiymetliMaden 2,44
Ozel Sektor Bor¢clanma Araclari 1,80 Yabanci Hisse Senedi 2,13
OSDBA 1,67 Kamu Kira (Maden) 1,81
BYF (Maden) 1,42 Kamu Borc¢. (Yabanci) 1,48
Kamu Bor¢. (Maden) 1,38 Ozel Kira Sertifikalari 1,27
VIOP Teminat 1,30 BYF Katilma Pay1 1,21
GSYF Katilma Payt 1,05 Borsa Para Piyasasi 1,17
Katilma Hesabi (TL) 0,84 BYF (Yabanci) 1,10
Borsa Para Piyasasi 0,79 Devlet Tahvili 1,10
Kamu Borg. (Yabanci) 0,59 OSBA (Yabanci) 1,03
Ters Repo 0,56 Ozel Sektsr Borclanma Araclari 1,02
Kamu i¢ Borc. (Doviz) 0,46 GSYF Katilma Payi 0,95
KamuKira (Déviz) ' 0,46 ' Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,88
GYF Katilma Payi 0,41 Kamu ic Borc. (Dbviz) 0,57
OSBA (Yabanci) 0,41 ViOP Teminat 0,52
VDMK 0,22 Gayri Menkul Sertifika 0,47
Ozel Kira Sertifikalari 0,20 Kamu Kira (Déviz) 0,36
Mevduat (Doviz) 0,19 GYF Katilma Pay1 0,33
Katilma Hesabi (Déviz) 0,14 BYF (Maden) 0,19
Mevduat (Altin) 0,08 Kamu Yurtdisi Kira 0,15
Diger 0,07 VDMK ' 0,14
Kamu Yurtdisi Kira 0,07 Kamu Borg¢. (Maden) 0,04
Katilma Hesabi (Altin) 0,04 Mevduat (Altin) 0,03
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,01 Kamu Kira (TL) 0,02
Hazine Bonosu 0,00 Hazine Bonosu 0,00
Gayri Menkul Sertifika 0,00 Katilma Hesabi (Altin) 0,00
Repo -0,08 Repo -0,53

é ) 4

= Hisse = Ters Repo = Mevduat (TL)

« GSDBA « Kamu Di3 Borglanma Araglan s Katilma Hesabi (Déviz)

\ = Mevduat (Déviz) « Diger )

® Hisse s Kamu Kira (Maden) » Kamu Di5 Borglanma Araglan = Deviet Tahvill » Kiymetli Maden = Diger
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TURKIYE SEKTOR VERI

Tir Bazinda Biiyiikliik ve D

LER

egisim

30.12.22

29.12.23

KURUMSAL YATIRIMCI |

ilk Fon Son Fon ilk Portféy Deger ~ Son Portfoy Deger ~ Degisim(%)
Sayi Sayi
Diger Borclanma Araclart 16 15 2.021.664.093,95 2.260.969.060,02 11,84 0,17 0,09
Dis Borglanma (Eurobond) Araclart 10 10 14.377.463.947,72 19.604.888.664,68 36,36 1,20 0,77
Kamu Bor¢lanma Araclari Fonlar 3 2 7.742.490.139,26 9.325.317.206,04 20,44 0,65 0,37
Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonlari 24 23 26.205.601.781,49 29.556.279.944,69 12,79 2,19 1,16
Orta Vadeli Bor¢lanma Araclari Fonlart 6 6 749.935.017,09 1.125.520.359,00 50,08 0,06 0,04
Sorclanmafraciar Fonlar Uzun Vadeli Borclanma Araglari 2 1 12282139576 24020352103 | 95,57 0,01 0,01
Fonlari
Yabanci Bor¢clanma Araclari Fonlari 3 3 421.442.014,86 1.286.524.214,70 205,27 0,04 0,05
Ozel Sektér Borclanma Araglari " 1" 2.577.054.883,56 3.042.770.494,74 18,07 0,22 0,12
Fonlar
75 7 54.218.473.273,69 66.442.473.464,90 22,55 4,53 2,62
Diger Fon Sepeti Fonlar 42 48 23.211.869.488,62 28.250.055.276,59 21,711 1,94 Uyl
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 12 12 4.316.432.175,28 8.157.292.648,92 88,98 0,36 0,32
Fon Sepeti Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 5 6 246.436.461,97 378.940.530,12 53,77 0,02 0,01
Yabanci Fon Sepeti 5 5 2.889.410.643,29 4.912.549.599,19 70,02 0,24 0,19
64 Al 30.664.148.769,16 41.698.838.054,82 35,99 2,56 1,64
Endeks Hisse Senedi Fonlari 15 17 6.707.239.898,59 11.943.699.380,61 78,07 0,56 0,47
Hisse Senedi Fonlari 56 69 43.970.834.412,49 51.335.578.699,64 16,75 3,67 2,02
:E Hisse Senedi Fonfar Yabanci Hisse Senedi Fonlarn 9 9 9.418.373.867,70 19.552.314.624,80 107,60 0,79 0,77
_g 80 95 60.096.448.178,78 82.831.592.705,05 37,83 5,02 3,26
L“: Degisken Fonlar 103 112 29.953.487.674,40 39.267.789.864,60 31,10 2,50 1,55
% Karma & Degisken Fonlar Karma Fonlar 10 9 4.478.801.670,80 4.864.012.253,23 8,60 0,37 0,19
E 13 121 34.432.289.345,20 44.131.802.117,83 28,17 2,88 1,74
g Altin Katilim Fonlari 6 8 4.684.908.063,02 15.120.821.008,60 222,76 0,39 0,60
ﬁ Diger Katihm Fonlari 10 14 1.706.245.412,29 3.894.644.013,70 128,26 0,14 0,15
E Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlari 8 13 3.894.097.360,40 5.322.673.987,91 36,69 0,33 0,21
= Kira Sertifikasi Fonlari 22 23 12.755.244.234,95 24.834.900.403,88 94,70 1,07 0,98
E 46 58 23.040.495.070,66 49.173.039.414,09 . 113,42 1,92 1,94
Altn Fonlari 14 15 13.599.442.660,99 36.084.843.886,44 165,34 1,14 1,42
Kiymetli Madenler Fonlari Kiymetli Madenler Fonlari 0 1 0,00 53.508.308,13 0,00 0,00
14 16 13.599.442.660,99 36.138.352.194,57 165,73 1,14 1,42
Para Piyasasi Fonlari 45 45 99.115.137.400,22 148.017.468.091,17 49,34 8,28 5,83
Koruma Amacli Semsiye Fonlar 8 2 255.018.769,46 38.675.919,05 -84,83 0,02 0,00
Semsiye Fonlar Garantili Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
8 2 255.018.769,46 38.675.919,05 -84,83 0,02 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Déviz 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatinm Fonu - Hisse Endeks " 12 3.160.540.181,39 30.254.398.791,49 857,25 0,26 1,19
Borsa Yatirim Fonlar Borsa Yatinm Fonu - Kiymetli Maden 3 3 10.735.741.383,35 31.699.306.213,48 195,27 0,90 1,25
Borsa Yatinm Fonu - Tahvil Endeks 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
15 16 13.896.281.564,74 61.953.705.004,97 345,83 1,16 2,44
Serbest Fonlar Serbest Fon - Doviz 337 413 179.827.338.693,70 644.324.729.837,41 258,30 15,02 25,39
Serbest Fon - TL 348 483 177.004.025.899,03 | 406.223.286.171,18 129,50 14,78 16,01
685 896 356.831.364.592,73 | 1.050.548.016.008,59 194,41 29,79 41,40
Gayrimenkul Yatinim Fonlan 106 144 35.524.349.272,73 78.829.275.491,14 121,90 2,97 3in
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 175 264 43.448.629.983,59 124.979.859.220,96 187,65 3,63 4,93
Borclanma Araclari 50 48 70.357.200.327,47 |  108.209.868.601,77 53,80 5,87 4,26
Fon Sepeti Fonlari 12 14 9.177.142.825,29 16.002.139.373,85 74,37 0,77 0,63
Hisse Senedi 32 34 50.326.602.702,73 88.519.744.518,74 75,89 4,20 3,49
E Karma & Esnek Fonlar 111 109 135.601.730.894,64 | 211.429.566.775,58 55,92 11,32 8,33
E Kiymetli Madenler 15 15 106.946.730.609,44 | 233.942.823.709,55 118,75 8,93 9,22
: Para Piyasasi 13 13 11.954.765.402,06 21.703.342.776,25 81,55 1,00 0,86
= Katilim Fonlari 30 31 16.173.324.035,97 22.621.737.446,65 39,87 1,35 0,89
f) Baslangic Fonlari " 10 1.186.208.514,18 2.527.542.915,66 113,08 0,10 0,10
LE Degisken Fonlar 44 40 1.999.188.875,54 4.362.458.600,26 118,21 0,17 0,17
Katilim Fonlari 56 52 19.393.826.749,01 29.521.213.693,53 52,22 1,62 1,16
Standart Fonlar 1" 10 9.398.934.497,16 13.708.622.043,90 45,85 0,78 0,54
PiYASA 1.81 2175 1.197.637.734.315 2.537.332.158.143 111,86 100,00 100,00
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Financial Information News Network

KURUMSAL VATIRIMCI |

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2023 4.CEYREK

Fonlarda Biiyiime

. Eyliil 23 Aralik 23 Degisim . Eyliil 23 Aralik 23

llk Portfoy Deger Son Portfoy Deger (%) llk PazarPay1  Son Pazar Pay:

Borclanma Araclari 64.713.809.417,19 66.442.473.464,90 2,67 3,00 2,62
E ‘ Fon Sepeti Fonlari I 40.237.123.259,74 I 41.698.838.054,82 3,63 1,86 1,64
L§ Hisse Senedi 91.476.104.121,06 82.831.592.705,05 -9,45 4,24 326
% ‘ Karma & Degisken Fonlar | 42.506.552.318,79 | 44.131.802.117,83 3,82 1,97 1,74
g Katihm Fonlar 42.205.774.045,68 49.173.039.414,09 16,51 1,95 1,94
ﬁ ‘ Kiymetli Madenler [ 32.138.267.028,84 J 36.138.352.194,57 12,45 1,49 1,42
g Para Piyasasi 128.556.308.824,48 148.017.468.091,17 15,14 5,95 583
‘_z ‘ Semsiye Fonlar I 38.338.941,86 I 38.675.919,05 0,88 0,00 0,00
LE Borsa Yatirim Fonlari 57.259.812.746,88 61.953.705.004,97 8,20 2,65 2,44
g ‘ Serbest Fonlar | 855.789.712.231,18 | 1.050.548.016.008,59 22,76 39,63 41,40
E Gayrimenkul Yatirim Fonlari 50.267.941.382,15 78.829.275.491,14 56,82 2,33 31
[ Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari I 84.388.652.644,99 I 124.979.859.220,96 48,10 3,91 4,93
1.489.578.376.962,84 1.784.783.097.687,14 19,82 68,98 70,34

Borclanma Araclari Fonlari 96.976.324.160,76 108.209.868.601,77 11,58 4,49 426

’ Fon Sepeti Fonlari I 14.860.336.946,34 l 16.002.139.373,85 7,68 0,69 0,63

Hisse Senedi Fonlari 92.348.598.089,94 88.519.744.518,74 -415 428 3,49

- ‘ Karma ve Esnek Fon l 202.624.674.605,84 l 211.429.566.775,58 4,35 9,38 8,33
r_:u Katilim Fonlari 22.190.028.671,41 22.621.737.446,65 1,95 1,03 0,89
E ‘ Kiymetli Madenler Fonlari I 180.495.359.018,92 I 233.942.823.709,55 29,61 8,36 9,22
E Para Piyasasi Fonlari 14.233.283.463,89 21.703.342.776,25 52,48 0,66 0,86
E ‘ OKS-Baslangic Fonlari I 2.043.877.259,29 I 2.527.542.915,66 23,66 0,09 0,10
w | OKS-Degisken Fonlar 4.115.214.838,09 4.362.458.600,26 6,01 0,19 0,17
‘ OKS-Katilim Fonlari I 27.634.109.764,31 I 29.521.213.693,53 6,83 1,28 1,16
OKS-Standart Fonlar 12.464.062.934,90 13.708.622.043,90 9,99 0,58 0,54
‘ l 669.985.869.753,69 l 752.549.060.455,74 12,32 31,02 29,66

PIYASA 2.159.564.246.716,53 = 2.537.332.158.142,38 17,49

Genel Degisim (30.09.2023)

Emeklilik Fonlari

Yatirim Fonlari

ilk Tarih

30/09/2023
669.985.869.753,69

441.872.257.957,64

Son Tarih
29/12/2023

752.549.060.455,74

468.472.241.961,48

Degisim
(%)

12,32

6,02

Borsa Yatirim Fonlari

Alternatif Fonlar

57.259.812.746,88

990.446.306.258,32

61.953.705.004,97

1.254.357.150.720,69

8,20

26,65
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TURKIYE SEKTOR VERI

Tir Bazinda Biiyiikliik ve D

LER

egisim

30.09.23

29.12.23

KURUMSAL YATIRIMCI |

ilk Fon Son Fon ilk Portféy Deger ~ Son Portfoy Deger ~ Degisim(%)
Sayi Sayi
Diger Borclanma Araclart 15 15 1.840.022.525,20 2.260.969.060,02 22,88 0,09 0,09
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 19.432.743.126,54 19.604.888.664,68 0,89 0,90 0,77
Kamu Bor¢lanma Araclari Fonlar 2 2 9.373.088.724,40 9.325.317.206,04 -0,51 0,43 0,37
Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonlari 24 23 29.061.031.637,06 29.556.279.944,69 1,70 1,35 1,16
Orta Vadeli Bor¢lanma Araclari Fonlart 5 6 522.397.881,71 1.125.520.359,00 115,45 0,02 0,04
Borclanma Araclari Fonlari
Uzun Vadeli Borclanma Araclari 1 1 29.562.087,53 240.203.521,03 712,54 0,00 0,01
Fonlari
Yabanci Bor¢clanma Araclari Fonlari 3 3 1.879.694.802,62 1.286.524.214,70 -31,56 0,09 0,05
Ozel Sektér Borclanma Araglari " 1" 2.575.268.632,13 3.042.770.494,74 18,15 0,12 0,12
Fonlar
7 7 64.713.809.417,19 66.442.473.464,90 2,67 3,00 2,62
Diger Fon Sepeti Fonlar 46 48 27.021.913.251,34 28.250.055.276,59 4,54 1,25 Uyl
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 12 12 8.444.285.330,84 8.157.292.648,92 -3,40 0,39 0,32
Fon Sepeti Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 6 6 406.543.967,59 378.940.530,12 -6,79 0,02 0,01
Yabanci Fon Sepeti 5 5 4.364.380.709,97 4.912.549.599,19 12,56 0,20 0,19
69 il 40.237.123.259,74 41.698.838.054,82 3,63 1,86 1,64
Endeks Hisse Senedi Fonlari 17 17 14.224.834.254,25 11.943.699.380,61 -16,04 0,66 0,47
Hisse Senedi Fonlari 64 69 61.599.877.123,56 51.335.578.699,64 -16,66 2,85 2,02
:E Hisse Senedi Fonfar Yabanci Hisse Senedi Fonlarn 9 9 15.651.392.743,25 19.552.314.624,80 24,92 0,72 0,77
_g 90 95 91.476.104.121,06 82.831.592.705,05 -9,45 4,24 3,26
L“: Degisken Fonlar 107 112 37.606.686.232,62 39.267.789.864,60 4,42 1,74 1,55
% Karma & Degisken Fonlar Karma Fonlar 10 9 4.899.846.086,17 4.864.012.253,23 -0,73 0,23 0,19
E 17 121 42.506.532.318,79 44.131.802.117,83 3,82 1,97 1,74
g Altin Katilim Fonlari 7 8 13.118.349.010,23 15.120.821.008,60 15,26 0,61 0,60
ﬁ Diger Katilim Fonlari 12 14 3.202.514.497,48 3.894.644.013,70 21,61 0,15 0,15
E Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlari 1M 13 6.662.962.848,00 5.322.673.987,91 -20,12 0,31 0,21
E Kira Sertifikasi Fonlari 22 23 19.221.947.689,97 24.834.900.403,88 29,20 0,89 0,98
E 52 58 42.205.774.045,68 49.173.039.414,09 . 16,51 1,95 1,94
Altn Fonlari 14 15 32.138.267.028,84 36.084.843.886,44 12,28 1,49 1,42
Kiymetli Madenler Fonlari Kiymetli Madenler Fonlari 0 1 0,00 53.508.308,13 0,00 0,00
14 16 32.138.267.028,84 36.138.352.194,57 12,45 1,49 1,42
Para Piyasasi Fonlari 46 45 128.556.308.824,48 148.017.468.091,17 15,14 5,95 5,83
Koruma Amacli Semsiye Fonlar 2 2 38.338.941,86 38.675.919,05 0,88 0,00 0,00
Semsiye Fonlar Garantili Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
2 2 38.338.941,86 38.675.919,05 0,88 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Déviz 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatinm Fonu - Hisse Endeks 12 12 36.524.892.393,36 30.254.398.791,49 -17,17 1,69 1,19
Borsa Yatirim Fonlar Borsa Yatinm Fonu - Kiymetli Maden 3 3 20.734.920.353,52 31.699.306.213,48 52,88 0,96 1,25
Borsa Yatinm Fonu - Tahvil Endeks 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
16 16 57.259.812.746,88 61.953.705.004,97 8,20 2,65 2,44
Serbest Fonlar Serbest Fon - Doviz 397 413 484.555.558.876,06 644.324.729.837,41 32,97 22,44 25,39
Serbest Fon - TL 449 483 371.234.153.355,12 |  406.223.286.171,18 9,43 17,19 16,01
846 896 855.789.712.231,18 | 1.050.548.016.008,59 22,76 39,63 41,40
Gayrimenkul Yatinim Fonlan 132 144 50.267.941.382,15 78.829.275.491,14 56,82 2,33 3in
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 225 264 84.388.652.644,99 124.979.859.220,96 48,10 3,91 4,93
Borclanma Araclari 48 48 96.976.324.160,76 | 108.209.868.601,77 11,58 4,49 4,26
Fon Sepeti Fonlari 14 14 14.860.336.946,34 16.002.139.373,85 7,68 0,69 0,63
Hisse Senedi 34 34 92.348.598.089,94 88.519.744.518,74 -4,15 4,28 3,49
E Karma & Esnek Fonlar 110 109 202.624.674.605,84 | 211.429.566.775,58 4,35 9,38 8,33
E Kiymetli Madenler 15 15 180.495.359.018,92 | 233.942.823.709,55 29,61 8,36 9,22
: Para Piyasasi 13 13 14.233.283.463,89 21.703.342.776,25 52,48 0,66 0,86
= Katilim Fonlari 31 31 22.190.028.671,41 22.621.737.446,65 1,95 1,03 0,89
f) Baslangic Fonlari 10 10 2.043.877.259,29 2.527.542.915,66 23,66 0,09 0,10
LE Degisken Fonlar 40 40 4.115.214.838,09 4.362.458.600,26 6,01 0,19 0,17
Katilim Fonlari 52 52 27.634.109.764,31 29.521.213.693,53 6,83 1,28 1,16
Standart Fonlar 10 10 12.464.062.934,90 13.708.622.043,90 9,99 0,58 0,54
PiYASA 2.057 2175 2.159.564.246.717 2.537.332.158.143 17,49 100,00 100,00
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BU DEGERLERE
YATIRIM YAPMAYA
DEGER

Ak Portfoy Deger Odakli Hisse Senedi Fonu (VAY) ile
borsanin, degerleme kriterleri acisindan
cazip 30 sirketine* tek islemle yatirrm yapin!

T
L

g

i

! r'l':ﬁ_'. o] Ak Portféy Deger Odakl

'E!'t%hi 100 Sirketleri Hisse Senedi TL Fonu
<4 ward Hisse Senedi Yogun Fon

akportfoy.com.tr AKPO Ptfoy

*Ak Portfoy Deger Odakli 100 Endeksi, Fiyat/Kazang orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, Ozsermaye Karliligi orani ve Kar Bliyiime orani
kriterlerine gére olusturulur. Bu ilan metninde yer alan ifadelere ilgili sirketlerin gecmis performansi géz éniine alinarak yer verilmistir. Sirketlerin
gecmis performanslari gelecek dénem performansi icin bir gésterge olamayabilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu sebeple yatirim yapmadan énce ilgili fon izahnamesinin incelenmesi gereklidir.
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