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Ak Portfoy,
Turkiye’'nin en buyuk
ozel portfoy yonetim sirketil”

Ak Portfdy, 2021 yili sonu itibariyla yonettigi
100 milyar TL'yi asan varhk bluylkliglyle
Tirkiye'nin en blyiik Ozel Sektor
Portféy Yonetim Sirketi oldu.

Yatinm Fonlari | Emeklilik Fonlari | Ozel Portféy Yonetimi

akportfoy.com.tr AKPo théy

“SPK verilerine gére, 3L12.2021



R IUFIld 2.

INNOVATION FOR FINANCE

Ciinkii Lider, Hep Onde Gider!

25 yili asan deneyimi, 90"1n lizerinde mutlu miisteri, 10°dan fazla Ar-Ge projesi,
830’u agkin fon yonetimi, 350"nin Ustiinde uygulamasi ve yonetilen portfdy
biiyiikligiindeki %75 lik pazar payiyla INFINA, tim giliciyle daima yamimzda!

INFINA, basanmza basan katacak “Infleks Trade- Operasyon-Muhasebe-Denetim-Raporlama”,
“Yatinm Fonlan Tam Otomasyon”, "Services”, "Robo Damsmanhk”, "e-Hizmetler”,
"Is Zekas1”, "PYS Trade”, "Otomatik Odiing Menkul Kiymet Islemleri”, "Digital Onboarding” gibi
farlk yaratan uriinleriyle de sizi bol kazanch bir gelecege tasiyacak, vazgecilmez partneriniz.

VIV IVl
S AN  WUA's
\ h‘ = S = = \

! \ \

INFLE2IHS INFLEINS IFLERKS analLdTICS iNFia FES' DESY
DPER3aSY0ON TR3aD2 VEBALH YONETIME | susness wmaLLsanca | SERVICES 2 eFaTtuRa  e-DerTER

Bankalar - Araci Kurumlar - Portféy Yonetim Sirketleri - Emeklilik Sirketleri - Sigorta Sirketleri - Portféy Saklama Hurumlan
Menkul Kiymet ve Emeklilik Yatinnm Fonlar - GYF / GSYF [ VFF / VDMK Fonlan - Heldingler ve Aile Ofisleri - Vakif ve Sandiklar
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Tiirkiye'de ilk ve Tek!

IS PORTFOY \

DIJITAL OYUN é
SEKTORU KARMA FON

Dinyada milyarlarca tutkunu olan ve hizla biytyen dijital oyun sektortinde,
yazilim, donanim ve cihaz ureticilerinden, oyun platformu sagdlayicilarina
'ri kadar genis bir portfoye erisim imkani sunan Tiirkiye’nin ilk ve tek fonu
i [s Portféy Dijital Oyun Sektdrii Karma Fon* ile oyun diinyasinin sundudu |
' potansiyele yatirim yapmak is'te Bu Kadar Kolay! !

L

h *Fon, TEFAS’a lye tiim banka ve araci kurumlardan alinabilmektedir.
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Degerli okurlar,

2021, portfoy yonetimi sektorii agisindan biytime ve dontisiimiin yasandigi pozitif bir
yil oldu. Yatirim fonlart, alternatif fonlar ve bireysel emeklilik fonlart toplam biyiiklugii
yuizde 75 artisla yaklasik 549 milyar TL'ye ulasti. 2022 yilinda da, tasarruf sahiplerinin
sermaye piyasalarina artan ilgisiyle bu biiytime trendinin devam etmesini bekliyoruz.

Yeni yilin ilk sayisinda yine siz degerli okuyucularimiz icin dopdolu icerikler hazirladik.
2022 yilt beklentileri kapsaminda “Portfoy Yonetiminde Trendler” bashig: altinda,

HSBC Portfdy, Is Portfoy ve 20. yasint kutlayan Yapt Kredi Portféy’tin CEO’larinin yant
sira ben de Ak Portfoy’tin ¢alismalarini ve gelecek donem 6ngortlerini dergimiz icin
kaleme aldim.

Bireysel Emeklilik Sistemi'ne yonelik son donemde yuriirliige giren yeni
dtizenlemelerle birlikte, emeklilik fonlart platformu BEFASa iliskin degerlendirmelerini
Fibaemeklilik Genel Miidiirii Erol Oztiirkoglu dergimize yazdi.

TSPB tarafindan 6. Aln Boga Odiilleri sahiplerine takdim edildi. En iyi getiri ¢diili
alan yatinm ve emeklilik fonlarinin portfdy yoneticileri basariyr getiren faktorleri
dergimiz icin kisaca degerlendirdiler.

Yatirim fonlarma olan ilgi TEFASin ulastig islem hacmi rekorlarindan da izleniyor.
2021’in bu cercevede degerlendirmesini TEFAS sayfamizda bulabilirsiniz.

24 Portfoy, Sektor Analizi sayfamizi Gayrimenkul Yatirrm Fonlari konusunda hazirladi.
Portfoy Yoneticisi Goziyle sayfasina bu sayida katk: “Dijital Oyun Sektorii” yazistyla
Is Portféy’'den geldi. Fintech sayfamiza her zamanki gibi Infina Yazilim yer altyor.
2022 yilinda da degisim beklenen alanlarr aktaran makaleyi ilgiyle okuyacaginiz
distintiyorum.

Mevzuat sayfasinda avukat Sn. Ozge Okat tarafindan kaleme alinan sermaye
piyasasinda cezai siirecler konusundaki bilgilendirici makalesi de dergimizin dikkat
cekecek bolumlerinden birini olusturuyor.

“Algoritmalart Algilayabilmek” baslikli makale Yatirim sayfamizda yer aliyor.
Sermaye Piyasast Kurulu uzmani Tugce Aydogan Cete, girisim sermayesi konulu
doktora tezinden bir bolimt dergimiz icin aktardr: “Girisim Sermayesi Yatirimlarinda
Mitolojik Cag: 2021 yilinda 959 “Unicorn” ve 44 “Decacorn” ile tiim zamanlarin en
yiiksek degerine ulasild:”.

Strdurtlebilirlik konulu bolimlerimizde bu sayida Yabanct Konugumuz Sustainable
Fitch Managing Director Andrew Steel. Ayrica Galifo Partners da “Kurumsal Yatinmeilar
Artik Yatirm Yaptiklari Sirketlerde Daha Aktif Rol Oynuyor” bashkli yazida bir
arastirmanin sonuglarmi yazdi.

Davranissal Finans sayfamizda “Bosa Gitmesin” kitabini, yazarinin kaleminden
tantyoruz. Finansal Danismanlik kosemizde ise “Ttirkiye icin Bagimsiz Lisanslt Finansal
Danismanlik Onerisi” isimli makalede énemli tespitlere yer veriliyor.

Kitap sayfamizda 2021 yilinin listelerinin yani sira yine degerli yazar soylesileri yer
altyor. Finans Tarihi sayfamizda “Alternatif Yaturim Uriinti Olarak Sanat” baslikls
yazida yer alan ilging bilgileri okuduktan sonra, Sanat kosemizde de Yeditepe
Universitesi'nden degerli bir akademisyenin sanat koleksiyonculugu tizerine keyifli
yazisinda ayni zamanda glincel bir sergi hakkinda bilgileri bulacaksiniz. Sektor
profesyonellerini farkli alanlardaki deneyimleri ile tanidigimiz “Finans &Yasam”
bolimimuzde bu kez de konumuz miizik. ..

Saglikli ve basarilt bir yil dilerim.

Saygilarimla,

Mehmet Ali Ersart
TKYD Baskani

BASKAN'DAN

/777777777777,

“ 2021, portfoy

yGnetimt sektori
actsindan blyume
ve dondgtimun
yasandigt pozitif
biryioldu. gy
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FON KURULUSLARLI,
PYS FAALIYET iZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Tirkiye Hayat ve Emeklilik
A.S.nin Turkiye Hayat ve Emeklilik
A.S. Birinci Yasam DOnglisu Emek-

lilik Yatinm Fonu, Turkiye Hayat ve
Emeklilik A.S. ikinci Yasam DOngUsti
Emeklilik Yatirim Fonu ve Tuirkiye
Hayat ve Emeklilik A.S. Uglincli Yasam
Donguist Emeklilik Yatinm Fonu’nun
kurulusuna izin verilerek, fon paylari
Kurul kaydina alindi.

2. 50.000.000 TL kayitl sermaye ta-
vani icerisinde 10.000.000 TL baslangic
sermayeli Rota Portfdy YOnetimi
A.S. unvanli bir portfoy yonetim sirke-
tinin kurulusuna izin verildi.

3. Inveo Portféy Y6netimi A.S.nin,
25.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde, 5.300.000 TL olan ¢ikariimis
sermayesinin 6.000.000 TL'ye artiril-
masina izin verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

4. Hedef Portféy Yonetimi A.S.'nin
“Alsancak Mah. Ataturk Cad. No:296
K:2 D:2 35220 Konak/izmir” adresinde
irtibat burosu aclimasi talebiyle yapti-
g1 basvuru olumlu karsilandi.
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5. ICBC Turkey Portféy Yonetimi
A.S. Borclanma Araclar Semsiye
Fonu'nun kurulusuna izin verildi.

6. Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
ikinci Fon Sepeti Emeklilik Yatinm
Fonu kurulusuna izin verilmesi ve
fon paylarinin Kurul kaydina alinmasi
talepleri olumlu karsilandi.

7. Agesa Hayat ve Emeklilik A.S.
Surdurdlebilirlik Hisse Senedi Emeklilik
Yatiim Fonu kurulusuna izin verilmesi
ve fon paylarinin Kurul kaydina alin-
masi talepleri olumlu karsilandi.

8. Maqasid Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S.'nin
5.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 2.967.480 TL olan ¢ikarilmis
sermayesinin 3.227.678 TL'ye artiril-
masina izin verilmesi talebi olumlu
karsiland.

9. Hedef Portfy Yoénetim A.$.nin
10.000.000 TL olan kayitl sermaye
tavaninin 25.000.000 TL'ye, 5.000.000
TL olan ¢ikariimis sermayesinin
12.000.000 TL'ye artirilmasi amaciyla
esas sozlesme degisikligine izin veril-
mesi talebi olumlu karsilandi.

10. Metro Portféy Y6netim A.S.'nin
10.000.000 TL olan kayitl sermaye
tavaninin 20.000.000 TL'ye, 5.193.256

TL olan ¢ikariimis sermayesinin
8.000.000 TL'ye artiriimasl amaciyla
esas sozlesme degisikligine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.
11. RE-PIE Portfy YOnetimi
A.$.nin, 4.000.000 TL olan ¢ikariimig
sermayesinin 6.000.000 TL'ye artiril-
masina izin verildi.

12. Paamco Miren Portfoy Y6-
netimi A.$.’nin, 1.440.000 TL olan
¢ikarlmig sermayesinin 3.000.000
TL'ye artirilmasina izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

13. TEB Portfdy Y6netimi A.S.
Koruma Amacli Semsiye Fon'un
kurulusuna izin verildi.

14. BNP Paribas Cardif Emeklilik
A.$.’nin BNP Paribas Cardif Emekli-
lik A.S. Teknoloji Sektorl Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu’'nun kurulu-
suna izin verilmesi ve fon paylarinin
Kurul kaydina alinmasi talebinin
olumlu karsllanmasina karar verildi.

15. Letven Capital Girisim Ser-

mayesi Portféy Yonetimi A.S.’nin
2.550.000 TL olan ¢ikarilmis serma-
yesinin 5.550.000 TL'ye cikartiimasl
ve 5.000.000 TL tutarindaki mevcut
kayitl sermaye tavaninin 2021-

2025 yillarr icin gecerli olmak Uzere



10.000.000 TL'ye artirlmasina izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

16. 20.000.000 TL kayith sermaye ta-

vani icerisinde 8.000.000 TL baslangic
sermayeli KIG Portfdy Yénetimi A.S.
unvanli bir portfoy yénetim sirketinin
kurulusuna izin verildi.

17. Phillip Portféy Y6netimi A.$.'nin
mevcut 10.000.000 TL kayitl sermaye
tavani icerisinde 3.160.000 TL olan
¢lkarimig sermayesinin 6.500.000
TL'ye artirlmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

18. Yapi Kredi Portfoy YOnetimi
A.S.’nin mevcut 20.000.000 TL kayitl
sermaye tavani icerisinde 5.000.000 TL
olan ¢ikariimig sermayesinin 15.000.000
TL'ye artinlmasina izin verildi.

19. Fiba Portfdy Y6netimi A.S.’nin
mevcut 10.000.000 TL kayitl sermaye
tavani icerisinde 5.500.000 TL olan ¢i-
kariimis sermayesinin 8.000.000 TL'ye
artirilmasina izin verildi.

20. Global MD Portféy Y6netimi
A.S.’nin mevcut 15.000.000 TL kayith
sermaye tavani icerisinde 11.000.000
TL olan cikarllmis sermayesinin
14.000.000 TL'ye artirlmasina izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

21. Tera Portféy Y6netimi A.$.nin
mevcut 10.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde 4.500.000 TL olan
cikariimis sermayesinin 8.000.000
TL'ye artirilmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

22. Meksa Portfdy Yonetimi A.$.'nin
mevcut 10.000.000 TL olan kayith
sermaye tavani icerisinde 5.750.000 TL
olan ¢ikariimis sermayesinin 8.750.000
TL'ye artirlmasina izin verildi.

23. Perform Portfoy YOnetimi
A.S$.’nin 8.000.000 TL olan kayitli
sermaye tavaninin 10.000.000 TL'ye,
4.500.000 TL olan ¢ikarlmis serma-
yesinin 6.000.000 TL'ye artirilmasi
amaayla esas sozlesme degisikligine
izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.

24.HSBC Portfdy Y6netimi A.S.'nin
10.000.000 TL olan kayitli sermaye

tavaninin 20.000.000 TLye, 5.000.000
TL olan cikarilmis sermayesinin
10.000.000 TL'ye artirllmasl amaciyla
esas sozlesme degisikligine izin veril-
mesi talebi olumlu karsilandi.

25. TEB Portfdy Yonetimi A.S.'nin
mevcut 10.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde 4.401.917 TL olan ¢i-
karilmis sermayesinin 6.860.210 TL'ye
artirlmasina izin verildi.

26. A1 Portfdy Yonetimi A.S.’nin
mevcut 25.000.000 TL kayitl sermaye
tavani icerisinde 5.000.000 TL olan
¢ikariimig sermayesinin 6.000.000
TL'ye artirlmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

27.1CBC Portfdy Yénetimi A.S.’nin
mevcut 10.000.000 TL kayith sermaye
tavani igerisinde 5.000.000 TL olan ¢l
kariimis sermayesinin 8.500.000 TL'ye
artirilmasina izin verildi.

28.30.000.000 TL kayith sermaye ta-

vani igerisinde 6.000.000 TL bagslangi¢
sermayeli BV Portféy Yonetimi A.S.
unvanl bir portf0y yonetim sirketinin
kurulusuna izin verildi.

29. Yapi Kredi Portféy Yonetimi A.S.

Koc¢ Toplulugu Sirketleri Birinci Ozel
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verildi.

30. Nurol Portféy Yonetimi A.S.
Destek Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu’nun katilma paylarnin ihracina
iliskin ihrac¢ belgesi onaylandi.
31.15.000.000 TL kayitli sermaye ta-
vani icerisinde 3.000.000 TL baslangi¢
sermayeli integral Girisim Sermaye-
si Portféy Y6netimi A.S. unvanli bir
portfdy yonetim sirketinin kurulusu-
na izin verildi.

32. Yapi ve Kredi Bankasi A.$.nin
sermayesinin %18'sine tekabul eden
UniCredit S.P.A’’ya ait olan paylarin Kog
Holding A.S.’'ye devrine bagl olarak
Yapi Kredi PortfGy Yonetimi A.S.’nin
ortaklik yapisinda dolayli olarak mey-
dana gelecek degisiklige onay verildi.

33. Has Portf6éy Y6netimi A.$.'nin
mevcut 15.000.000 TL kayith sermaye

*Sermaye Piyasasi Kurulu Ekim-Aralik 2021 dénemi haftalik biltenlerinden derlenmigtir.

tavani icerisinde 3.500.000 TL olan ¢I-
karilmis sermayesinin 6.500.000 TL'ye
artirlmasina izin verildi.

34. Atlas Portféy YOnetimi A.S.'nin
mevcut 15.000.000 TL kayitl sermaye
tavani icerisinde 7.700.000 TL olan
¢ikarilmis sermayesinin 10.000.000
TL'ye artirimasina izin verildi.

35. Kare Portféy Yonetimi A.S.nin
mevcut 10.000.000 TL kayitl sermaye
tavani icerisinde 3.500.000 TL olan ¢lI-
karlmig sermayesinin 7.500.000 TL'ye
artirlmasina izin verildi.

36. Unlii Portfoy Yénetimi A.$.'nin
mevcut 10.000.000 TL kayitl sermaye
tavani ierisinde 5.000.000 TL olan ¢I-
kariimis sermayesinin 6.000.000 TL'ye
artinlmasina izin verildi.

37. Logos Portfdy YOnetimi A.S.'nin
mevcut 6.000.000 TL kayith sermaye

tavani i¢erisinde 2.880.000 TL olan ¢I-
kariimis sermayesinin 6.000.000 TL'ye
artiriimasina izin verildi.

38. Ata Portfoy Yonetimi A.S.’nin
mevcut 10.000.000 TL kayitli sermaye
tavani icerisinde 5.701.830 TL olan ¢I-
karilmis sermayesinin 6.001.830 TL'ye
artirlmasina izin verildi.

39. SKY Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S.'nin
5.000.000 TL olan kayitl sermaye ta-
vaninin 20.000.000 TL'ye, 3.500.000 TL
olan cikariimis sermayesinin 6.000.000
TL'ye artirlmasl amaciyla esas sozles-
me degisikligine izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

40. Akfen Gayrimenkul Portféy
Yénetimi A.S.’nin 5.000.000 TL olan
kayitl sermaye tavaninin 13.500.000
TL'ye, 2.700.000 TL olan ¢ikariimis
sermayesinin 9.000.000 TL'ye artiril-
masl amaclyla esas sozlesme degi-
sikligine izin verilmesi talebi olumlu
karsiland.

41. Phillip Portfoy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon'un kurulusuna
izin verildi.

42. Atlas Portféy Y6netimi A.S.
Teknoloji Odakli Girisim Sermayesi
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Yatirim Fonu’'nun kurulusuna izin
verildi.

43. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Birinci Fon Sepeti Emeklilik Yatirm
Fonu, Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Karma Emeklilik Yatirim Fonu, Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Teknoloji
Sektoru Hisse Senedi Emekililik Yatirm
Fonu kuruluglarina izin verilmesi ve
fonlarin paylarinin Kurul kaydina alin-
mas! talebinin olumiu karsllanmasina
karar verildi.

44. Strateji Portféy Y6netimi A.S.'nin
12.500.000 TL kayitli sermaye tavani
icerisinde 5.500.000 TL olan ¢ikarimig
sermayesinin 6.000.000 TL'ye artiril-
masina izin verildi.

45. Asagida unvanlari yer alan
gayrimenkul yatirim fonlari/girisim
sermayesi yatirim fonlarinin ku-
rulusuna izin verilmesi ve katilma
paylarinin ihracina iliskin ihrag belge-
lerinin onaylanmasi talepleri olumiu
karsilandi.

e

Albaraka Portf6y Yonetimi A.S. Metropol Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

e

i Portfoy Azim Serbest Ozel Fon

Albaraka Portfoy Yonetimi A.S. Yaziim Teknolojileri
Girisim Sermayesi Yatim Fonu

Yapi Kredi Portfoy Odeabank Dérdiincii Serbest
(Déviz) Ozel Fon

Albaraka Portfoy Yonetimi A.S. Matte Teknoloji
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Budin Serbest (Déviz) Ozel Fon

Azimut Portfoy 14.0 Serbest (Déviz) Fon

Neo Portfoy Yonetimi A.S. Akdeniz Girigsim Sermayesi
Yatinm Fonu

Azimut Portfoy 15.0 Serbest (Déviz) Fon

Tera Portfdy Yonetimi A.S. Game Invest Girigsim
Sermayesi Yatinm Fonu

Phillip Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Qinvest Portfdy Birinci Serbest Fon

Tera Portfdy Yonetimi A.S. Tech Invest Teknoloji
Girigim Sermayesi Yatirim Fonu

KT Portfély KSF Katilim Serbest (Déviz) Ozel Fon

Azimut Portfdy Oksijen Serbest (Déviz) Ozel Fon

Neo Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Girigim Sermayesi
Yatinm Fonu

KT Portfély EKAS Katiim Serbest (Déviz) Ozel Fon

Neo Portfoy Yonetimi A.S. Terra Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu

QNB Finans Portfoy Temiz Enerji ve Su Fon Sepeti
Fonu

istanbul Portftly Yonetimi A.S. 4 Mevsim Girigim
Sermayesi Yatirm Fonu

QNB Finans Portfy Sadil Serbest Déviz (Ozel) Fon

Deniz Portfdy Neko Serbest (Déviz) Ozel Fon

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Kira Sertifikalar
Katihm Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Hedef Portfdy Ekinoks Serbest Fon

Neo Portfdy KIG Serbest Fon

Oyak Portfoy Yonetimi A.S. Finberg Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

Unlii Portfy Birinci Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Inveo Portfdy Yonetimi A.S. Birinci Fintech Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

Unlii Portfdy Sekizinci Serbest (Ddviz) Fon

QNB Finans Portfoy Dokuzuncu Serbest (Ddviz) Fon

Nurol Portféy Yonetimi A.S. AKS Gayrimenkul
Yatirim Fonu

Ak Portfty Ozel Sektor Borglanma Araglarina Yatinm
Yapan %110 Anapara Koruma Amagl Ellibesinci Fon

Inveo Portfdy Yonetimi A.S. Teknoloji Girigim
Sermayesi Yatirm Fonu

Ak Portfty Ozel Sektor Borglanma Araglarina Yatinm
Yapan %110 Anapara Koruma Amach Ellialtinci Fon

Z

Fonun Unvani

Nurol Portfdy Yonetimi A.S. Destek Girigim
Sermayesi Yatinm Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Anadolu ve Trakya
Gayrimenkul Yatirim Fonu

24 Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.$. Aycicedi Gayrimenkul Yatinm Fonu

Albaraka Portféy Yonetimi A.S. Karma Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Anka Gayrimenkul
Yatirim Fonu

24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfy
Yonetimi A.S. Sigma Girigim Sermayesi Yatirm Fonu

Atlas Portfoy Ufuk Serbest Fon

RE-PIE Portfdy Yonetimi A.S. Dordiincii Karma
Girisim Sermayesi Yatim Fonu

Deniz Portfoy ESG Siirdiiriilebilirlik Fon Sepeti Fonu

Ziraat Portfdy Yonetimi A.S. Tzhemsan Ozel
Gayrimenkul Yatirim Fonu

Deniz Portfdy Teknoloji Sirketleri Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Perform Portféy ikinci Serbest (Ddviz) Fon

Garanti Portféy ZM Serbest (Déviz) Ozel Fon

”/

46. Asagida unvanlari yer alan fonlarin
katilma paylarinin ihracina iliskin
izahnameler onaylandi.

Albaraka Portféy Yonetimi A.S. Albatros Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Neo Portfoy Yonetimi A.S. Target Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu

Garanti Portfty Eke Serbest (Déviz) Ozel Fon

Garanti Portfdy Doremusic Serbest Ozel Fon

Garanti Portféy Misirh Serbest (Déviz) Ozel Fon

Global MD Portfdy Birinci Fon Sepeti Fonu

istanbul Portféy Papirus Serbest (Déviz) Ozel Fon

Z

Fonun Unvami

Neo Portfdy KSB Serbest (Déviz) Ozel Fon

Neo Portfoy Yonetimi A.S. Connect IQ Teknoloji
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Neo Portfdy Birinci Para Piyasasi Fonu

Neo Portfdy Birinci Degisken Fon

Ziraat Portféy Yonetimi A.S. Basak Gayrimenkul
Yatinm Fonu

HSBC Portféy Sirdirlebilirlik Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

istanbul Portfély Yonetimi A.S. TechSquare Ventures
Girigim Sermayesi Yatinm Fonu

Osmanl Portféy Birinci Serbest Fon

Ak Portfdy Dokuzuncu Serbest (Doviz-Avro) Fon

24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy
Yonetimi A.S. Akasya Gayrimenkul Yatinim Fonu

Deniz Portfoy Sekizinci Serbest (Doviz) Fon

Deniz Portféy Cey Serbest (Déviz) Ozel Fon

Unlii Portfdy Ziimriit Hisse Senedi Serbest Ozel Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Unlii Portfdy Has-Kar Serbest Ozel Fon

Ziraat Portfdy Bdr Serbest (Déviz) Ozel Fon

Deniz Portfoy ESG Siirdiiriilebilirlik Serbest Fon

Deniz Portfoy Siirdiirilebilirlik Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfdy Giizel Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portfdy Uni Serbest Ozel Fon

is Portfdy Uni Serbest (Déviz) Ozl Fon

Yapi Kredi Portfoy Sariyer Serbest (Doviz-Avro) Fon

6 I KURUMSAL YATIRIMCI 2022




e

Unlii Portféy Boncuk Serbest Ozel Fon

Inveo Portféy Teknoloji Degisken Fon

HSBC PYS Ikinci Serbest (Déviz) Fon

Deniz Portfdy Efes Serbest (Déviz) Ozel Fon

Garanti Portfdy ZYT Borglanma Araglari Ozel Fonu

Garanti Portfdy ZYT Serbest (Déviz) Ozel Fon

Hedef Portfy Ece Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

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

istanbul Portfty Dokuzuncu Serbest Fon

istanbul Portfty Key Serbest Fon

HSBC PYS Ugiincii Serbest (Déviz) Fon

Ata Portfoy Tarnim ve Gida Degisken Fon

Azimut Portfdy ILA Serbest Ozel Fon

Deniz Portfdy Kar Payi Odeyen Serbest (Déviz) Fon

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

Hedef Portfdy Poyraz Serbest Fon

Hedef Portfdy Birinci Borglanma Araglari Fonu

istanbul Portfély Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon

TEB Portfdy Altinci Serbest (Ddviz-Avro) Fon

Yapi Kredi Portféy Fintech ve Blockchain Teknolojileri
Fon Sepeti Fonu

Deniz Portféy Dokuzuncu Serbest (Déviz) Fon

Deniz Portféy Onuncu Serbest (Ddviz) Fon

istanbul Portfdy Bayraktar Serbest Ozel Fon

KT Portfdy Birinci Katiim Serbest (Doviz-Avro)
Ozel Fon

Osmanli Portféy Birinci Fon Sepeti Fonu

Ziraat Portfoy Bagak Para Piyasasi Fonu

)
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Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Otoritesi (Esma) block-
chain i¢in kural degisikligi duisu-
nuliyor

Avrupa’nin menkul kiymetler diizen-
leyici otoritesi, dagitiimis defter tekno-
lojisinin (DLT) islem ve takas icin nasil
kullanilabilecegi konusunda bir danisma
sureci baslattl. Avrupa Menkul Kiymetler
ve Piyasalar Otoritesi’'nin (Esma) DLT'ye
dayall piyasa altyapilar icin bir pilot
mevzuata iliskin diizenlemesi veya

DLT Pilot, Finansal Araclar Yonetmeligi
(MIFIR) icin hazirlanan duizenleyici teknik
standartlarin degistirilmesinin gerekip
gerekmedigini belirlemeye calisacak.

2014 yilinda Avrupa sermaye piya-
salarinda islem yapmak icin yasal bir
cerceve olarak getirilen MiFIR kurallari,
kapsamli islem raporlama sartlarini da
iceriyor. DLT Pilot ayrica, dizenleyicilerin
islemler, seffaflik ve referans verileriyle
ilgili verilere daha kolay erismesini sag-
lamak icin DLT'nin kullanihip kullanilama-
yacagina da bakacak.

/777777777777,

Esma’ya gore, “amac, DLT’lerde depola-
nan verilerin kalitesini, kullanilabilirligini
ve karsilastirilabilirligini korurken daha
verimli, glivenli ve uygun maliyetli yone-
timini saglamak”.

S0z konusu duzenleme ihtiyac, block-
chain ve DLT'nin menkul kiymetler piya-
sasinda kullanimi arttikca ortaya ¢ikiyor.
Tokenizasyonun daha fazla kullanimi ve
daha fazla tokenize fonun piyasaya su-
rilmesinin yani sira ayni zamanda daha
fazla pilot duyurusu ve DLT kullanilarak
tamamlanan islem bulunuyor.

Ornegin, Aralik ayinda Axa Investment
Managers DLT kullanarak ilk islemini
yapti; Kasim ayinda islem sonrasi grup
DTCC, 6zel varliklar igin bir blockchain
platformu kurma planlarini acikladr; ve
Ekim ayinda isvicreli fon yéneticisi UBS
Asset Management ve blockchain plat-
formu FundsDLT, blockchain tabanli fon
dagitimi igin bir pilot ¢alismay1 tamam-
ladl. Duzenleyiciler de DLT'ye daha fazla
bakmaya basladilar. Eylll ayinda, ingil-
tere Finans Piyasasi Otoritesi ve ingiltere
Merkez Bankasl, duzenleyici raporlama-
ya yardimcr olmak icin bir blockchain agi
kurma planlari oldugunu acikladu.

Esma, Mart 2022’ye kadar piyasa kati-
imailarini geri bildirimlerini sunmaya
davet etti. Daha sonra mevcut kurallarda
yapilacak degisiklikler onay icin Avrupa
Komisyonu’na sunulacak. DLT Pilot’'un
2023'Un baslarinda uygulanmasi bekleni-
yor. (Www.esma.europa.eu)

AKk Portféy, Bonds,
Loans & Sukuk Turkey

Ak Portféy'e Bir Odil Daha!
Bonds, Loans & Sukuk Turkey tarafindan
“Yatinmei Odiilleri” kategorisinde "En iyi
Sabit Getirili Fon Stratejisi” &diline

tarafindan “Yatirimci
Odiilleri” kategorisinde
“En lyi Sabit Getirili Fon
Stratejisi” odiilline layik

\

goriildi, layik gordidiik. Monds L & Hkink Towrkay
| s
TURKEY AWARDS AKPFPortfoy
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AKPortfoy

AKk Portfoy, 3 yil art
arda En lyi Yatirim Y6-
netimi Sirketi secildi
Dunyanin onde gelen finans
yayinlarindan World Finance,
“Investment Management
Awards 2021 - Yatinm Yoéneti-
mi Odlilleri” kategorisinde Ak
Portfoy’e bu yil da “Turkiye’'nin
En lyi Yatinm Y6netimi Sirketi”
unvanini verdi. Ak Portfoy, bu
basariy1 Ug yildir art arda de-
vam ettiren tek kurum oldu.

Ak Portfoy Genel MudUru
Mehmet Ali Ersarl, “Ak Portfoy
olarak basarill yonetimimiz ve
rakamsal sonuglarimiz duinya-
nin 6nde gelen kurumlarinin
da dikkatini cekmeye devam
ediyor. Dlnyanin en prestijli
yayinlarindan World Finance
tarafindan 2021 yilinda da
yine Tiirkiye'nin En iyi Yatirm
Yonetimi Sirketi secildik. Bu
odule layik gortlmemiz,
islerimizi en yuksek standart-
ta yapma ve istikrarl olarak
gelistirme yaklagimimizin ne-
ticesidir. Calismalarimizin ¢ok
kiymetli bir yansimasi olan

bu odul bizim igin gurur verici.
Sektorun en iyilerinden olusan
ekibimiz ile yurdttugumtuiz
musteri odakli trtin gelistirme
stratejimiz ve profesyonel
yatirm suregclerimiz bizi bu
odullere tasidi,” dedi.

Ersari, Ak PortfOy olarak,
sektorlin en genis yatirm
evrenini yatinmcilara sunduk-
lanni ve yenilik¢ilik misyo-
nunu onuimtizdeki donemde
ozellikle farkli varlik

& M KURUMSAL YATIRIMCI 2022
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6. TSPB Altin Boga Odiilleri
Toplumsal Deger Projesi Odiilli Is'te
Kadin Hisse Senedi Fonu

is Portfdy, Koc Universitesi Toplumsal
Cinsiyet ve Kadin Calismalari Arastirma
ve Uygulama Merkezi (KOC-KAM) ile
yaptigl ortak ¢alisma sonucu Turkiye'de
bir ilke imza atarak, is Portfoy Is'te
Kadin Hisse Senedi Fonu'nu yatinnmcilar
ile bulusturdu.

Toplumsal cinsiyet esitligine yatirnm
yaparak, istihdamda kadinlara daha ¢ok
ve esitlikci bir sekilde yer acilmasina
ve kadinlarin yonetimde s6z sahibi
olmasina hizmet eden fon, kadin
istihdamina 6nem veren sirketlerin
piyasa degerine saglayacag katkiyla
sirketleri cinsiyet esitligine dayali
politikalari gelistirme ve uygulama
yonunde tesvik eden bir rol de
Ustleniyor.

08 Mart 2021 tarihinde yatirimcilar

ile bulusturulan ve 6. TSPB Altin Boga
Odiilleri Toplumsal Deger Projesi
OdUli'ne layik gortilen is Portfdy is'te
Kadin Hisse Senedi Fonu, 11 Ocak 2022
tarihi itibariyla 1.753 yatinmciya ve 35
milyon TL buytkltge ulasmistir.”
Fon’un yatirim yapilabilir olarak
belirledigi sirketlerden olusan is
Portfoy KOC-KAM Kadin Dostu Sirketler
Endeksi'nde ise 11 Ocak 2022 tarihi
itibariyla 138 adet sirket bulunmaktadir.
Bu endeksin sirketler nezdinde daha
yuksek bir cinsiyet esitligi farkindaligi
yaratmasl ve daha cok sayida sirketin
bu endeksin kriterlerini karsilayacak
noktaya gelmesi beklenmektedir.
Fondan elde edilen gelirin bir kismi

ile “Is Bankas! Kadin Arastirmalari ve
Kadin Liderligi” programi kapsaminda
kadinlarin egitimine stirdtirtlebilir bir
destek verilmektedir. Yatirim yapmak
icin herhangi bir kisiti bulunmayan
fon, kadin istihdamini destekleyen

ve kadinlarin yonetimde soz sahibi
olmalarini destekleyen sirketlere
yatirim yapmak isteyen herkes icin
uygun olup, toplumun geneline hitap
etmektedir.

*Kaynak: www.tefas.gov.tr
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Yatirim fonlari ve finansal egitim kiiresel
emeklilik ¢éztimleri icin kritik 6neme sahip
Yatinim endustrisi ve politika yapicilar, milyarlarca
insanin sonraki yillarinda rahatca yasayabilmelerini
saglamak ve bu stirecte hiiktimetler tizerindeki
mali baskiy! hafifletmek icin fonlanmis emeklilik
tasarruflarini tesvik etme ve finansal okuryazarligl
artirma cabalarini birlikte koordine etmelidir.
Fonlanmis emeklilik tasarruflarini tegvik etmek
icin, politika yapicilar - yenilik¢i vergi onlemleri ve
kamuya ac¢iklamalarin ve plan tasariminin ileriye
donuk olarak diizenlenmesi gibi - fonlarin sundugu
cesitli yatinmlara erisimi de iceren tesvikler
olusturmalidir.

Kuresel diizenlenmis fon endustrisini temsil eden
Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) tarafindan
hazirlanan ‘Better Pensions, Better Lives: How
investment funds can help individuals saving

for retirement and reduce the fiscal pressures

on governments’, raporunun anahtar mesajlari
bunlardi. Rapor, EFAMA ve EFAMA Uyelerinden
temsilcilerin de dahil oldugu IIFA Emeklilik Calisma
Komitesi’'nin 18 Uyesinin toplu katkisi ile ortaya
ciktl.

Rapordaki bazi anahtar bulgu ve tavsiyeler
soyle:

# Giderek artan bir sekilde, hiikiimetler,
isverenler, plan sponsorlari ve finansal hizmetler
firmalari, tasarruf edenlerle etkilesim kurmak

ve egitim mesajlarini bireylere uyarlamak icin
teknolojiyi kullaniyorlar. Finansal egitim cabalari
surdurutlmeli ve hizlandiriimalidir.

# Hedeflenen vergi tesvikleri, vatandaslari
tanimlanmis katki (DC) planlarina ve kisisel
emeklilik planlarina katkida bulunmaya tesvik
etmektedir. Otomatik katim ve yasam dongusu
varsayilan yatirim stratejileri gibi plan tasarim
ozellikleri, yeni emeklilik tasarrufcularini cekmede
onemli bir rol oynamaktadir.

# Fonlar, alternatif yatirimlara erisim ve ESG
odakl stratejiler de dahil olmak tzere sektorler,
bolgeler ve varlik siniflar arasinda varlik tahsisi ve
cesitlendirmesi saglayarak, tasarruf sahiplerinin
gelecekteki emeklilik gelirlerini daha gticlu bir
sekilde olusturmalarina yardimai olabilir.

# Yatnm sektoru profesyonelleri, uzman
yatirim yonetimini ve iyi operasyonel yonetimi
kolaylastiran nitelikleri benimsemistir. Dinya
genelinde, fon endustrisi yuksek duizeyde
dtizenlenmis durumdadir ve fonlar belirlenmis
yatinm, operasyonel ve etik kurallara uyacak
sekilde yapilandirimistir.

# Yatunimcilarin fon satin almasi kolay ve seffaftir
- yatinmcilara paralarinin nereye yatirildigl ve
nasil performans gosterdigi hakkinda dizenli
glincellemeler saglanir. (www.efama.org)



Turkiye'nin en buyuk ozel sektor
portfoy yonetim sirketi AK Portfoy

Ak Portfoy, 2021 yili sonu itibariyla yonettigi 100 milyar
TL varlik buyukligu ile Turkiye'nin en buytk Ozel Sektor
Portfoy Yonetim Sirketi oldu.

uruldugu 2000 yilindan bu

yana yatirimcilarin degisen

ihtiyac ve beklentilerini

daga alarak yenilikci

urlin ve hizmetler sunan Ak Port-
foy, 100 milyar liranin Gizerinde
varlik buytklaga ile 2021 yili sonu
SPK verilerine gore Turkiye'nin en
biiytik Ozel Sektor Portféy Yone-
tim Sirketi oldu.

“Isimiz yatirimcilarimizin
tasarruflarina deger katmak”
Ak Portfoy’tin 2021 yilinda sagladi-
g1 basarilart ve buytimeyi deger-
lendiren Ak Portfoy Genel Muduri
Mehmet Ali Ersari, “Isimiz yatirrm-
cilarimizin tasarruflarina deger kat-
mak. Bu anlayisla yatinmerarimizin
degisen ihtiyaclarini g6z éninde
bulundurarak diinya standartla-
rinda yeni nesil Grtin ve hizmetler
uretiyoruz” dedi.

Ersart, Ak Portfoy olarak, yatirimer-
lara sektoriin en genis yatirim evre-
nini sunduklarini ve yenilikeilik
misyonunu 6ntimizdeki donemde
ozellikle farkli varlik siniflari ve
temalarda yeni trtinler gelistire-
rek stirdiireceklerini ifade etti. Bu
anlayisla gelistirdikleri fonlarin
yatirimeilardan buyuk ilgi gordigi-
ni hatirlatan Ersart, “2021 yilinda,
teknolojiden, yenilenebilir enerjiye,
sagliktan turizme kadar cok cesitli

temalarda fonlar gelistirerek
yatirimcilarimiza sunduk. Ayni
zamanda 2021’de TEFAStaki tim
fonlar arasinda en ytiksek getiriyi
saglayan 4 fonun 34 Ak Portfoy
fonlart oldu.

“Basarimizi tasarruf sahip-
lerinin ihtiyaclarini anla-
maya bor¢luyuz*
Yaturimcilarin degisen ihtiyaclari-
n1 odaga koyarak gelistirdigimiz
urlinlerimize gosterilen bu yogun
ilginin de etkisiyle Ak Portfoy
olarak 2021 yili sonu itibarty-

la 100 milyar TL’yi asan varlik
buyukligi ve ylizde 15,4’k
pazar payi ile ozel sektor portfoy
yonetim sirketleri icinde lider sir-
ket olmay1 basardik. Sagladigimiz
bu basarty1, kendilerini yatirimet-

Mehmet Ali Ersari
Genel Mudur
AK Portfoy

larimizin ihtiyaclarini anlamaya,
bu ihtiyaclara uygun ¢oztimler
uretmeye adamis ¢alisanlarimi-
zin bilgi, deneyim ve 6zverili
calismalarina ve yatirimeilarimi-
zin bize olan ilgi ve glivenlerine
bor¢luyuz. Ak Portfoy olarak
gelecek yillarda da bu basarimizi
surdirerek tasarruf sahiplerine
deger katacak turtin ve hizmetler
gelistirmeye devam edecegiz”
diye konustu.

*SPK ve TEFAS verilerine gére,
31.12.2021
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TKYD'den

7777

Borsa Istanbul
Genel Mudiri
Korkmaz Ergun'u
Ziyaret

TKYD heyeti 29 Aralik 2021’de Borsa
istanbul Genel Miidiirii Korkmaz Ergun’u
ziyaret etti.

TKYD-Borsa Istanbul isbirliginin gelistiril-
mesi konusunda karsilikli goris alisverisin-
de bulunuldugu ziyarette, Borsa Denetim
ve Gozetim Kurulu baskani Arif Tuncay
Ers6z de yer aldt.

TKYD iklim Degisikligi Kasim ayi toplantimiza
Zirvesi'nde Infina ve Insha Ventures

TKYD olarak, 9 Aralik 2021’de online olarak gerceklestirilen kO n U k 0 l d U
“Iklim Degisikligi Zirvesi’nin destekleyen kurumlart arasinda
yer almaktan mutluluk duyduk. Diinya Gazetesi ve Stirdiirii-
lebilirlik Akademisi is birliginde diizenlenen iklim Degisikligi
Zirvesi — COP26 Ardindan, iklim degisikligi ile miicadele-

de cok 6nemli bir karar an1 olan COP26'nin sonuclart ve
Turkiye'ye yansimalari, “Net Sifira Dogru” temasinda tiim
paydaslar ile degerlendirildi.

Artik Tiirkiye'nin de giindeminde olan Paris Tklim Anlasma-

st kapsaminda kaydedilen gelismelerin degerlendirildigi 26.
Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi Konferans1 COP26, iklim
degisikligi acil durumuna yanit vermek icin sirketler, kamu ve
ozel kuruluslar, akademi, politika yapicilar ve STK’lar dahil
olmak tizere diger tiim paydaslar icin kiiresel bir eylem cagrist.
Dinya capinda toplumlar, hiitkiimetler ve is diinyast ortak bir
hedef dogrultusunda birlesti.

TKYD Kasim ayi Yonetim Kurulu toplantisinda
2021 gerceklesmeleri ele alarak, 2022 planlarini
yapmaya basladi. Toplantiya Dijital Hesap A¢cma
ile ilgili olarak Infina Genel Muidir Yardimcist

- . AR - -4 Iskender Ada ve Insha Ventures Yoneticisi Ya-
IK_LIH D_EG|$|KL|G| vuz Selim Akg¢inar konuk oldular.
ZIRVESI

COP 26 ARDINDAN iki degerli uzman Portféy Yonetim Sirketleri
acisindan “Video Gortisme ile Uzaktan Kimlik
Tespiti ve Musteri Edinimi” konusunda deger-
lendirmelerini paylastilar.

Net Sifira Dogru...
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TKYD Bonds, Loans
& Sukuk Turkey 2021
konferansini destekledi

TKYD 24-25 Kasim tarihlerinde gerceklestirilen Bonds,
Loans & Sukuk Turkey 2021 konferansi’ni destekleyen
kurumlar arasinda yer aldi.

Covid-19 salgint nedeniyle gecen yil ¢cevrimici olarak
gerceklestirildikten sonra bu yil tedbirlerle yiz yiize
yapilan konferansa 347 kisi katildi. Katilimcilar TKYD’nin
sektorel yayint Kurumsal Yatirimer dergisini de inceleme
firsatt buldular.

W7/ ///// /77771144
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Altin Yumurta Universiteli
Fon Sepetim Yarigmasi
sonuglandi

Takasbank - Istanbul Takas ve Saklama Bankast
A.S. ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB)
is birligi ile tiniversite dgrencilerimizi tasarrufa ve
uzun vadeli yatirima tesvik etmek icin diizenle-
digimiz “Altin Yumurta Universiteli Fon Sepetim
Yarismast” sonuclandi.

Ug farkli kategoride yarismayt kazanan yarisma-
cilarimizi kutluyoruz. 2022’de yeni yarismamizda
tniversite 6grencilerimiz ile gorismek tzere.

Altin Yumurta Uniy

BUYUK

Senano I
1. Mehmet Aydin
2.¥avuz Ulutas

Senoryo 2
1. Mehmet Aydin
2.Umut inang

Senoryo 3
1. Muhammet Talha ileri
2. Mehmet Aydin Boyra;

ALTIN YUMURTA

|
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BES&OKS
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BEFAS 1le fon yonetimi rekabet

ortami daha saglikl isliyor

Katilimcilar BEFAS’ta sunulan fonlarin gecmis performanslari,
kategorileri, faizli/faizsiz olma durumu, fonu yoneten portfoy
yonetim sirketi gibi kriterler dogrultusunda karsilastirmasini
yaparak tercihleri dogrultusunda fon secebiliyorlar. Bu
durumun fon yonetimi acisindan rekabet ortaminin daha
saglikli islemesini ve fon performanslarini olumlu yonde
etkiledigini dustunuyorum.

meklilik Gozetim
Merkezi'ne (EGM) gore
BES’te katilimet sayist 7
milyonu, OKS ile birlikte
13 milyonu asarken,
katilimcilarin toplam fon
tutart bu tarihte 190,5 milyar TL'ye,
devlet katkist tutart 22,5 milyar
TLye ulasti. 2021 yilinda 1 Ocak-
24 Aralik tarihleri arasinda gontlla
BES’e giren sayist 1 milyon 328 bin
iken cikan sozlesme adedi 909 bin
dolayinda gerceklesti. Pandemi’den
once, 6rnegin 2019'da ise giris 1
milyon 25 binken ¢ikis 1 milyon 54
bin kadardi. Bu yil giren s6zlesme
sayisinin ¢itkan sdzlesme sayisi-
nt yaklasik 400 bin farkla geride
birakmasi sektor adina olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilebilir.
Bu yil sonlanan sozlesme sayisina,
emeklilik hakki kazanan yaklasik 29
bin kisinin de dahil oldugunun altint
cizmek gerekir.

BES tasarruflart degerlendirmek
tizere dokuz yildir devlet katkisty-
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la desteklenen, calisma hayatinda
birikimi amaclayarak emeklilik do-
neminde harcanabilecek bir yatirim
olmasinin yaninda, katilimcilarina
yilda 12 fon degisikligi hakk: da su-
nuyor. Dogru zamanda dogru fonda
olmak, orta ve uzun vadede ayr1
bir kazan¢ kaynag: oluyor, katilim-
cilarin finansal piyasalarin degisen
kosullarina gore pozisyon alarak
getiri avantajlarindan da en ytiksek
seviyede yararlanmalarini sagliyor.
Biz tasarruflarint en dogru sekilde
degerlendirmeyi amaclayan tim
katilimeilara, fon dagilim degisikligi
haklarint kullanmalarini éneriyoruz.

EGM'nin 24 Aralik 2021 tarihli veri-
lerine gore, Fibaemeklilik’in bireysel
emeklilikte devlet katkist dahil fon
buyukligi toplami 2020 yil sonuna
gore ylzde 35,3 artarak yaklasik

3,7 milyar TL oldu. Sirketin BES’teki
pazar payi ylzde 1,72yi bulurken,
sozlesme ve sertifika sayist 109,5
bine ulasti. BES ve otomatik katilim
dahil toplam sertifika/s6zlesme

sayist 200 bine yaklasan Fibaemekli-
lik, otomatik katilimda devlet katkisi
dahil 109 milyon TL buytkliginde
calisan fon tutarina eristi.

Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim
Platformu (BEFAS) ile farkli sirketle-
rin fonunu tercih etmek isteyen kati-
limcilara emeklilik sirketini degistir-
meden bu fonlari secebilme imkani
taninmis oldu. Boylece katilimcilart
sadece sozlesmelerinin bulundugu
emeklilik sirketi ve emeklilik planin-
da sunulan fon secenekleri ile kisit-
lamadan, tim sirketlerin emeklilik
yatirim fonlarint secmeleri miimkiin
kilindi. Katithmeilar BEFASta sunulan
fonlarin gecmis performanslari, ka-
tegorileri, faizli/faizsiz olma durumu,
fonu yoneten portfdy yonetim sirketi
gibi kriterler dogrultusunda karsilas-
tirmasint yaparak tercihleri dogrultu-
sunda fon secebiliyorlar. Bu duru-
mun fon yonetimi acisindan rekabet
ortaminin daha saglikli islemesini ve
fon performanslarini olumlu yonde
etkiledigini diisintiyorum.



Erol Oztiirkoglu
Genel Mudur
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

Katilimci kendi emeklilik sirke-
tinden ve sirketin verdigi hizmet-
lerden memnun olabilir, ancak

bir baska emeklilik sirketinin de
getirisi ylksek bir fonu olabilir.
Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim
Platformu sayesinde katilimci, o
sirketin, o fonuna yatirim yapabi-
liyor ve hizmet aldig1 sirketinden
ayrilmasina gerek kalmiyor. Bu sis-
temle emeklilik sirketleri ve fonlart
yoneten portfoy yonetimi sirketleri
arasinda, katlimcilara yiiksek getiri
saglama rekabeti artryor. Bu durum
rakamlara da yansidi.

TEFAS Fon Bilgilendirme Plat-
formu verilerine gére, BEFAS'ta
toplam islem hacmi yaklasik 127,7
milyon TL oldu. Toplam islem
hacmi 8,5 milyon TL'ye yaklasan
Fibaemeklilik’in pay1 yiizde 6,663
olarak gerceklesti. 2022 yilinda

bu sistemin kullaniminin daha da
yayginlasacagina inantyoruz.

Azami devlet katkisi tutari-
nin ylizde 68 artmasi siste-
me girisleri hizlandiracak
2021 sonunda yapilan ytzde 50
tutarinda asgari Gicret artistyla

gelecek donemde BES'te devlet
katkisindan yararlanilabilecek
toplam oranda ciddi bir artis
olmustu. Bunun tizerine devlet
katkist oraninin da ytizde 30’a
cikarilmast cifte avantaj sagladi ve
gelecek donemde yararlanabilecek
tist limitte, ytizde 68 dizeyinde
bir artis oldu. Bu tesvikin Bireysel
Emeklilik Sistemi’'ne girisleri hizla
artirmasini bekliyoruz. Piyasadaki
dalgalanmalar karsisinda tasarruf-
lart Gizerindeki riskleri minimize
etmek isteyenlerin, bir yandan
devlet katkist sunan diger yandan
katilimcilarina fon cesitliligi ile
hareket imkani saglayan sistem-
deki memnuniyetlerinin daha da
artacagina inantyoruz.

2021 yilt 6zelinde fonlarin ortala-
ma getirisi enflasyona yakin olsa
da; uzun vadede bakildiginda son
tic ve bes yillik periyodlarda fon
getirilerinin enflasyonun tizerinde
oldugunu goriiyoruz. Bu getiri
oranlarina ek olarak Bittnlesik
Emeklilik Plant’na iliskin dizen-
lemeler ve BES birikimlerinin
teminat olarak gosterilmesiyle

ilgili calismalarin da 2022 yilinda
sisteme onemli katkilart olacag-

nt diisiiniiyoruz. Bu sayede 2022
yilinda hem sistemden cikislarin
azalacagina hem de katilimet sayist
ve fon buytkliginde yakalanan
mevcut ivmenin giderek artacagina
inantyorum.

BES’e aktarim dénemi kati-
limcilarin yararina olacak
Dernek, vakif, sandik ve diger
kuruluslardan bireysel emeklilik
sistemine aktarim yonetmeligi,
aktarim imkanindan faydalanmak
isteyen kuruluslar ve tyelerinin,
istedikleri takdirde, ilgili kurulus-
larda bulunan emeklilik haklarini

777777

“ BEFAS'ta toplam

slem hacmi yaklagtk
127,7 milyon TL oldu.
Toplam iglem hacmi 8,5
milyon TL've vaklagan
Fbaemeklilikin pay
\Uzde b,663 olarak
pergeklestt 2022 ylinda
ou sistemin kullaniminin
daha dayayginlasacadina
nanyjoruz. gy

bireysel emeklilik sistemine akta-
rabilmesine iliskin usul ve esaslar
diizenliyor. Aktarim yapan tyenin
BES’e yapacag katkilar icin basta
devlet katkisi olmak tizere, profes-
yonel fon yonetimi hizmeti, birikim-
lerin gtinlik takip kolaylig: ve cesitli
vergi avantajlarindan faydalanmasi
hedeflenirken, farkl: statiilerde
klasik usulde kurulmus yapilardan
herhangi bir hak kaybi olmaksizin
modern bir emeklilik sistemine
gecis firsati tanintyor.

Bu diizenlemeyle, isveren katkila-

r1 dahil fiili aktarim tarihine kadar
gerceklesen yurt ici ya da yurt
disindaki tim birikimler ve taahhiit-
lere iliskin tutarlarin BES’e aktarim
yapilmasinin éntindeki tiim engelle-
rin kaldirilmasint olumlu bir gelisme
olarak yorumluyoruz. Aktarim yapi-
lan kuruluslardan halihazirda emekli
ayligt almakta olan tyelerin de
emeklilik gelir planlarina dogrudan
aktarim yaparak, BES'ten programli
geri ddemeler alabilecek olmalarini
katilimcilarin yararina goriiyoruz.
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AK Portfoy Yonetimi, Portfoy Yonetimi
Sektorunun Gelisimine Liderlik Yapiyor

Dijitallesmenin ve ileri teknolojinin yarattigl bas dondurucu
bir strecten geciyoruz. Yeni teknolojilerin gelisimi, 5G, yapay
zeka, buyuk veri, nesnelerin interneti, makine 6grenmesi,
Insansiz araclar ve blockchain ¢agin donusumune oncultuk
ederek yarinin dinyasinin temellerini atarken, internetin
gelecegi olarak gorulen metaverse; sonsuz bir potansiyel ile
buyUuk firsatlarl beraberinde getiriyor.

Il KURUMSAL YATIRIMCI



Mehmet Ali ERSARI
Genel Mudur
AK Portfoy

tinyadaki degi-
sim, teknolojiyi
basrole tasidi
Teknoloji hayatimi-
zin her aninda varlik
gosteriyor. Yeni
teknolojilerin gelisimi ve sundugu
firsatlar is yapma bicimlerimiz-
den, ginlik aliskanliklarimiza,
hatta tasarruf-yatirtm davranisla-
rimiza kadar tim yasam anlayi-
simizi kokten degistiriyor. Yeni
teknolojiler, 2022 yili ve sonrasin-
da hayat tarzimizi bambaska bir
seviyeye tastyacak. Diinyada tim
endustrilerde oldugu gibi finans
sektortint de kokten degistirecek
bu stireg, yatirim kavramini da
yeniden sekillendirecek. Gele-
neksel varlik siiflarinin dijitalles-
tirilmesinin yant sira yeni Ureti-
lecek dijital varliklarin her gecen
glin daha fazla 6ne cikacagi bir
yatirim dinyast bizi bekliyor.
Varlik ve yatirim kavramlarinin
yeniden tanimlanacag gelecegin
yatirim ekosisteminde “Dijitalles-
me”, “Yeni Teknolojiler”, “Do-
nustiriict Teknolojiler”, “Yeni

Nesil Girisimcilik” kavramlari 6ne
cikarken; dongtsel ekonomi-
nin gelisimine katki saglayacak,
cevreye, topluma ve ekonomiye
pozitif deger katacak “Strduiri-
lebilirlik”, “Alternatif Enerji” ve
“Saglik Teknolojileri” en glincel
temalari olusturuyor. Bu temalar,
aynt zamanda gelecegin yatirim-
larinin da anahtart olarak gora-
layor.

Degisen yatirim iklimi, yati-
rimctlarin tercihlerini de sekil-
lendiriyor. Yeni nesil finansal
teknolojiler ve 6ne cikan temalar
sayesinde basta yatirim fonlari ol-
mak tizere sermaye piyasalart ve
dijital varliklara ilgi artiyor. Geng
bir niifus yapisina sahip olan {il-
kemizde de diinyay1 ve piyasalar:
yakindan izleyen tasarruf sahip-
leri, alternatif yatirim araclarina
yogun ilgi gdsteriyor. Yasanan
degisimle birlikte, yatirimcilarin
finansal enstriiman tercihlerinin
cesitlenmesi de orta - uzun vade-
de kiiresel ekonomide tirtin ve
hizmetlerin yapisint degistirecek
trendlere yatirim yapmayi sagla-
yan tematik yatirimlarin 6n plana
cikmasint beraberinde getiriyor.
Kiresel piyasalarda oldugu gibi
Turkiye’de de ‘tematik’ fonlara
olan yatirimer ilgisinin, 2022 yili
ve sonrasinda gucli bir sekilde
devam etmesini bekliyorum.

AKk Portfdy, Turkiye'nin
Ozel Sektor Portfoy YO-
netimi Sirketleri Arasinda
Birincilige Ylikseldi
Yatirimeilarin basta yatirim fonlari
olmak tizere sermaye piyasalarina
artan ilgisiyle 2021, portfoy yo-
netim sektort acisindan biyime

7/ //// /1

“ Kiresel

plyasalarda oldugu
gibi Turkiye'de de
‘tematik fonlara olan
yatirimet tgisinin,
2072l ve sonrasinda
guglll bir sekilde
devam etmesint
oekllyorum. gy

ve degisimin yasandigi pozitif
bir yil oldu. Kuruldugu 2000
yilindan bu yana yatirimcilarin
degisen ihtiyac ve beklentilerini
odaga alarak yenilik¢i trtin ve
hizmetleriyle sektore bircok
ilki kazandiran Ak Portfoy, 100
milyar liranin tGzerinde varlik
buytkligi ile 2021 yili sonu
itibartyla Turkiye'nin 6zel sek-
tor portfoy yonetimi sirketleri
arasinda lider oldu.

20271'in En Yuksek Getirili
Yatirim ve Emeklilik Fon-
lar1 AK Portféy’liin Yonet-
tigi Fonlar Oldu

Ak Portfoy, liderliginin yani sira
Turkiye’deki tim Tefas fonla-
r1 arasindaki getiri liderligini
de elde etti. 2021’de TEFAS’ta
en ytiksek getiriyi saglayan 4
fonun 3 de Ak Portfoy’e ait.
Bu yil ayrica Emeklilik Goze-
tim Merkezi (EGM) verilerine
gore emeklilik fonlart arasin-
da da getiri liderligi yine Ak
Portfoy’tin.
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AKk Portfdy, yatirim yoneti-
minin gelecegini belirliyor
Guclu teknolojiye dayalt alt
yapisi, uluslararast yatirim deneyi-
mine sahip uzman insan kaynagt,
yatirimct odaklr dijital ve yeni-
likci yonetim anlayist ile dinya-
da yasanan doniisim sirecini
icsellestiren sirketlerden biri olan
Ak Portfoy, tilkemizde gelecegin
yatirim ekosisteminin ve irlin-
lerinin tasarlanmasinda éncl bir
rol oynuyor. 2021 yili itibartyla
Ak Portfoy, diinyanin en prestijli
yayinlarindan World Finance tara-
findan t¢ yil art arda Turkiye'nin
En Iyi Yatinm Yonetimi Sirketi
secilirken, aynt zamanda IPE Top
500 listesinde aciklanan diinyanin
en buyiik 500 portfoy yonetim
sirketi arasinda yerini aldt.

Ak Portfoy, yenilikci teknolojiler-
le gelecegin sekillenmesinde aktif
rol oynayan girisimlerin yarataca-
g1 firsatlardan tasarruf sahiplerinin
de etkin bir sekilde yararlanma-
sint saglayacak, yeni nesil yatirim
trtnleri tasarliyor. Hizli, cevik

ve yenilik¢i yonetim anlayisiyla
yatirimetlarina bircok yeni varlik
sinifina yatirim yapma olanagt
sunan, rakipsiz irtin yelpazesi

ile sektoriine onctilik ediyor. Ak
Portfoy, kiresel ekonominin son
trendlerinden olusan ‘Yatirimin
Gelecegi’ temasi altinda tasarla-
dig1 fonlariyla Turkiye’de portfoy
yonetiminin gelecegine katki
sagliyor. Ak Portfoy’tin ‘Yatirimin
Gelecegi’ temast altinda tasarruf
sahipleriyle bulusturdugu yeni
teknolojiler, alternatif enerji, sag-
lik sektort, fintek ve blokzinciri,
yerli teknolojiler ve dontistiirticti
teknolojiler fonlart yatirimeilardan
buytk ilgi goriyor.
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Gelecege yatirim, buguintn
dogru kararlariyla mimktin
Son birka¢ yilda dijitallesmenin
etkisini her alanda daha fazla
hissettigimiz bir donem yasadik.
Yasanan donistim, teknoloji
uretiminin gelecek acisindan
o6nemini net bir sekilde ortaya
koydu. Dinyadaki bu degisimin
yaratacagi firsatlardan yatirimet-
larinin da yararlanmasi hedefiyle
teknolojinin gelecegine yatirim
yapan Ak Portfoy, Yeni Teknolo-
jiler Fonu ile Apple’dan Tesla'ya,
Netfix’ten Facebook’a kadar,
diinyanin gelecegini temsil eden
20 teknoloji devine esit agirlikli
yatirimla tasarruf sahiplerine,
benzersiz bir imkan sunuyor.

Ak Portfoy Dontstirtict Tekno-
lojiler Fonu ise mevcut bir pazari
ve deger zincirini kokten degis-
tiren, geleneksel teknolojileri
temsil eden sirketleri ve tGriinleri
geride birakan, teknolojik ve
bilimsel arastirma ve gelismelere
dayali olarak yeni tirtin, hizmet
ve pazarlar yaratarak artan bir
oranda pazar payi elde eden ye-
nilikc¢i sirketlere yatirim yapmayi
amacliyor. Fon, cogumuzun is-
mini ¢cok duymadigi, ancak belki
de gelecegin devleri arasinda yer
almasi beklenen 45 ileri teknoloji
sirketine yatirim yapiyor.

AK Portféy dontistime
onciiliik ediyor

Ak Portfoy olarak yatirimcila-

rin tasarruflarina deger katacak
yenilikci Grtin ve hizmetleriyle
yatirim eko sisteminin degisimin-
de 6ncti role sahibiz. Tasarruf
sahiplerinin yarinin diinyasinda
mobil ve dijital ¢oziimlerle basta

(.

Portfoy, yenilikgl
teknolojilerle
gelecegin
sekillenmesinde
akt(f rol oynayan
girisimlerin
Varatacagl
firsatlardan
tasarruf sahiplerinin
de etkin bir gekilde
yararlanmasint
saflayacak, yveninesil
Vatirim tronlent
tasarlyor. 99

finans olmak tizere pek cok fark-
11 sektorin degisimine 6nctlik
edecek, gelecegi sekillendire-
cek, dontstirict teknolojilerin
yaratacagi firsatlardan gicla bir
sekilde yararlanmasi amaciyla
Fintek ve Blokzinciri Teknolojile-
ri Degisken Fonumuzu sunduk.

Faaliyet alani yeni nesil finansal
teknolojilerin arastirilmasi, gelis-
tirilmesi olan sirketler ile finansal
teknolojinin 6énemli konularin-
dan biri olan blokzinciri tekno-
lojisini gelistiren, faaliyetlerinde
kullanan, arastirma ve destek-
lenmesi icin maddi taahhtitlerde



bulunan kiiresel ve yerli finansal
teknoloji sirketlerine yatirim
yaplyoruz.

Turkiye'nin de gelecekte kiiresel
anlamda daha yuksek rekabet
glictine sahip olabilmesinin yolu
teknolojiye yapacag yatirim-
dan geciyor. Ak Portfoy’'tin
teknolojiye yatirim yapan yerli
sirketlerimize yatirim imka-

nt sunmak amaciyla kurdugu
Teknoloji Sirketleri Hisse Senedi
(Yerli Teknolojiler) Fonu, Borsa
istanbul’da islem géren “Yerli
Teknoloji” sirketleri ile AR-GE’ye
ayirdigt kaynak itibarryla 6ne ¢i-
kan sirketlerimize yatirim yapma
imkani sunuyor.

Yatirimin geleceginde
vazgecilmez temalar...
Surdirulebilir bir gelecegin olus-
turulmasinda portféy ydnetimi
sektorinin yaratacagt etkinin bi-
linciyle hareket eden Ak Portfoy,
is stireclerini ve Uirlin yapisini
tasarruf sahiplerinin yatirimlari-
na deger katacak bir anlayisla
tasarlyor.

Bu noktada diinyanin karbon
yakitlarina dayal: altyapidan
alternatif enerjiye dayali bir alt-
yapiya donitisimiine olan trendi
degerlendiren Ak Portfoy, Alter-
natif Enerji Fonu ile yenilenebilir
enerji sirketlerinin yaratacagi
katma degere yatirimin getirece-
gi buyuk firsatlart yatirimcilarina
sundu. Turkiye'nin alternatif
enerji dontisimine yatirim
yapan ilk fonu olan Ak Portfoy
Alternatif Enerji Fonu; glines,
rizgar, pil ve enerji depolama
teknolojileri alaninda, diinyanin
onde gelen, secilmis 20 sirketi-

ne, esit agirlikl yatirim yapma
imkani sunuyor.

Pandemi kosullarinin yarattigt
farkindalikla saglikli yasam ve
wellbeing (esenlik) giderek 6ne
ctkan alanlar haline donusta.
Saglik temasina yatirim yapan

ilk fon olma 6zelligi tasiyan Ak
Portfoy Saglik Sektort fonu ise;
ilag, asi, biyoteknoloji, gene-

tik ve ileri saglik teknolojisi
alanlarinda Pfizer, Astrazeneca,
Moderna, Novartis gibi insanligin
gelecekte karsilasacagi saglik so-
runlarinin ¢ézimiinde énemli rol
oynamast beklenen dev kuresel
saglik sektoru sirketlerine yatirim

yaptyor.

Ontimtiizdeki yillarda, bu alanda
ylkselmekte olan, izleyici ve on-
leyici saglik sektorinde yepyeni
teknolojilerin hayatimiza girdi-
gini gdrecegiz. Boylece, tasarruf
sahiplerimiz 6zellikle bu donem-
de bu glicli temay1 da yatirim
portfoylerine ekleme sansina
sahip olacak. icinde bulundugu-
muz doénemin de etkisiyle yati-
rimcilarin yogun ilgisiyle karsila-
san bu fonumuzun da 38 binin
tizerinde yatirimeist bulunuyor.

Deger onerisi yuksek tirtin ve
hizmetleriyle portféy yonetimi
hizmetini daha ulasilabilir kila-
rak, tasarruf sahiplerinin yatirim-
larina her zaman deger katmay1
hedefleyen Ak Portfoy, 2022
yilinda da ‘“Yatirimin Gelecegi’
temasi altinda basta yenilikci
teknolojiler olmak izere yepye-
ni ve farkli temalara odaklanan
fonlarina yenilerini ekleyerek
sektore oncilik etmeye devam
edecek.
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“ Strdurdlebilir

bir gelecegin
olugturulmasinda
portfoy yonetimi
sektorinun
varatacag etkinin
bilinclyle hareket
eden Ak Portfdy,

S streglerint

ve Urtn yapisint
tasarruf saniplerinin
Vatirimlarina deger
katacak biranlayisla
fasarlyor. gy
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surdurulebilirlik temall yatirim fonlari
clkarmaya devam edecegiz

Kuresel portfoy yonetimi sirketimiz 2020 senesinde bes

yillik yol haritasini acikladi ve sorumlu yatirim konusunda
lider olma hedefini paylasti. Kiresel bir grubun Turkiye'deki
temsilcisi olarak bu konuda bizim de onemli girisimlerimiz var.

022 yilinda portfoy

yonetimi ve yatirim

fonlari sektorii icin

en 6nemli ekonomik

trend ve/veya jeopoli-

tik olaylar neler olacak?
Sanirim en 6nce bakacagimiz yer
ABD Ekonomisinde islerin nasil
gelistigi ve bu dogrultuda Fed’in
atacagi ortodoks adimlarin neler
olacagidir. ABD ekonomisine dair
glicli veriler gelmeye devam ediyor.
Enflasyon baskilart hemen hemen
tim sektorlere yayilmis durumda. En
son aciklanan Fed toplanti tutanakla-
11 Fed’in enflasyon riskleri nedeniyle
sahinlestigine, yani para politikast
tesviklerini 6nceki aciklamalarina
gore daha hizli geri ¢ekebilecegini
gosteriyor. Tum bu gelismeler daha
glcli bir dolara ve bask: altinda
kalacak gelismekte olan tlke para
birimlerine isaret ediyor.
Pandeminin hizi, omicron veya bas-
ka yeni varyantlar ile birlikte nereye
evirildigi diinya ekonomilerinin ve
ticaret hacmindeki biiytime hizi icin
ve tabi ki tedarik zincirleri icin ya-
kindan takip edilecek. Ayni zamanda
astlama kampanyalar ve ila¢ ¢alisma-
lart tarafindan gelecek haberler de
takip edilen konu basliklart arasinda
olacak. Jeopolitik riskler ac¢isindan
ABD-Cin, Rusya-AB iliskileri ve olast
yaptirimlar gindemi belirleyecek.
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Nilglin Simgsek Ata
Genel Mlidur
HSBC Portfoy

Cin ekonomisinin yavaslama riski-
nin, gelismekte olan tilkeler ve daha
sonra tim ekonomiler icin buiytk
risk olusturacagi stiphesiz.

iceride ise giindem enflasyon, biiyti-
me, TCMB para politikasi kararlar
ve TL'nin degeri olacak. Belki de
olasi erken secim tartismalart giinde-
mimizi dogrudan belirleyecek. Tiim
dinyayt etkileyen iklim degisikligi
ve bunun ekonomimiz tizerindeki
olumsuz sonuglart (tarim, turizm ve
enerji piyasasina etkileri), yakindan
takip edilecek basliklar arasinda.

Hangi tiir fon stratejilerinin
6ne ¢cikmasini bekliyorsunuz?
Yatrimcilar birikimlerini ytkselen

enflasyona karst korumaya cali-
sacak, gliclenen ABD dolarindan
faydalanmak isteyeceklerdir. Bu
baglamda hem yerli hem de yabanci
varlik gruplarini icinde barindiran
ve aktif yonetimi ile varlik dagilimi
yapan coklu varlik fonlarinin ve
fon sepetleri fonlarinin gecen sene
oldugu gibi 2022 senesinde de 6n
plana c¢ikacagini diistiniiyorum. Bu
fonlar sayesinde yatirimei kendi
imkanlarryla yatirim yapamadig:
veya yatirim yapmasinin ¢cok pahali
oldugu farkli kiiresel piyasalardaki
firsatlara ulasabilirken, aynt zaman-
da yurt icindeki firsatlardan da ya-
rarlanabiliyor. Yatirimeilar gectigimiz
yillarda toplam getirinin artirilmasi
ve riskin dagitilmast icin portfoy-
lerinde mutlaka yerli ve yabanci
cografyalardan varlik gruplarinin
bulunmasinin ¢ok faydasini gorda.
Biz ayrica Turk hisse senetlerini de
cok begeniyoruz. Lokal hisse senet-
leri iceren ve degisken fon stratejisi
ile hisse agirliklarint aktif olarak yo-
netebilen ve iyi hisse senedi secimi
yapabilen degisken fonlarin talep
gorecegini disiniyorum.

Yil icinde portfdy yonetimi
sektortiniin gelisimine hangi
alanlar liderlik edecek?
Dtizenleyici otoriteler tarafindan ser-
maye piyasast araclarina ve kolektif



yatirim araclarina getirilen stopaj
avantaji yatirim fonlarimnin btiytime-
sine ve bilinirliginin artmasina cok
yardimei oldu. Benzer uygulamalarin
kalict olmast ya da genisletilmesi
sektordeki buytimeyi percinleyecek-
tir. Yatirimeilar artik enflasyona karst
birikimlerini korumak icin daha uzun
vadeli yatirimlara girmeye hazir. Bu
kapsamda yerli girisim sermayesi
fonlart ve gayrimenkul yatirim fonlar
yuksek degerlemeleri nedeni ile
cazip gorinmeye basladi. Yatirimet

- bu fonlart eger iyi secebiliyor ise

- dogrudan kendisi alabilir veya bu
fonlara yatirim yapan degisken fon-
lara veya fon sepeti fonlarina yatirim
yapabilir. Biz de bu tir fonlar yakin-
dan inceleyip, degerleme stirecinden
geciriyoruz. Stratejisi ve likiditesine
uygun olarak kendi fonlarimizin igin-
de yatirim yapiyoruz. Bu alanda daha
da fazla firsatlarin oldugunu distini-
yorum. Diger yandan teknoloji son
senelerde tim bankacilik ve genel
olarak finans sektortiniin gelisiminde
cok etkin olmaya basladi. Buna port-
foy yonetimi sektorti olarak bakarsak
teknolojinin 6ntimiizdeki glinlerde
hem yatirim stireclerinde hem de
operasyonel stireclerde daha cok yer
aldigint gorecegiz.

Sirketinizin hangi alanda
farklhlik yaratmasini bekliyor-
sunuz?

Son yillarda kiiresel iklimde ¢ok
buytk degisimler yasandigina

tanik oluyoruz. Tklim degisikliginin
getirdigi riskler sadece fiziki olarak
yasadigimiz cevre riskleri ile sinirlt
degil. Bitcemiz ve yatirimlarimiz

da iklim degisikliginden etkilenme-
ye baslayacak. Ornegin yiikselen
enerji fiyatlarinin arkasinda yatan en
onemli nedenlerden biri de iklim
degisikligi. Yeterince yagis ve rlizgar
olmamasi hidroelektrik santralleri-
nin ve rizgar santrallerinin yeterli

elektrik tretememesine yol agtyor.
Insanhgmn diinyaya verdigi zararlar,
ulasilabilir oldugunu disindigimiiz
dogal kaynaklara artik ulasamama-
miza veya daha pahaliya ulasmamiza
neden olmakta.

Bu noktada fon yoneticileri olarak
biz de sorumluluk alarak, musterile-
rimiz, hissedarlarimiz, paydaslarimiz,
calisanlarimiz ve de en dnemlisi
gezegenimiz icin neleri daha iyi
yapabilecegimizi degerlendirdik.
Karsimiza daha strdurtlebilir bir
ekonomi yaratmak icin ¢ faktor
cikiyor. ESG- Cevre, Sosyal ve Yone-
tisim faktorleri. Iste tam bu noktada
RESPONSIBLE INVESTMENT yani
sorumlu yatirim konusu devreye
giriyor. Nedir sorumlu yatirim? Bu
kavrami daha stirdiirtlebilir bir
diinya ve strdurtlebilir ekonomiler
icin yatirim karar streclerimize s6z
konusu cevre, sosyal ve yonetisim
faktorlerinin de dahil edilmesi olarak
tanumlayabiliriz. Biz inantyoruz ki
bu ¢ faktort 6n plana alan sirketler
uzun vadeli ve kalici olacaklar. Kisa
vadede belki daha pahali yatirimlar
yapacaklar ama karsiliginda uzun va-
dede tretim maliyetlerini, finansman
maliyetlerini dustrerek, sirket ortak-
larina ve yatirimetlaria daha saglikls
ve surdirtilebilir getiriler sunmaya
devam edecekler. Kiresel portfoy
yonetimi sirketimiz 2020 senesinde
bes yillik yol haritasini acikladi ve
sorumlu yatirim konusunda lider
olma hedefini paylasti.

Kiresel bir grubun Turkiye’deki
temsilcisi olarak bu konuda bizim de
oénemli girisimlerimiz var. Ulkemizde
ESG konusu ¢cok uzun yillardir tarti-
stliyor ve 6zel sektor de bu konuda
oldukea iyi adimlar atmis durumda.
Biz de ozellikle cevre konusunda
ciddi adimlar atan, somut stratejileri
hayata geciren ve Turkiye'de faa-
liyet gosteren sirketlere odaklanan
bir trtin ¢ikardik. Vizyonumuz da
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“ Hem verlihem de

vabanctvarlik gruplarint
ginde barinduran ve
aktif yonetimt ile varlik
daguimuyapan goklu
varlik fonlarwinin ve fon
sepetlert fonlarinin
0egen sene oldugu

glbt 2077 senesinde

de 0n plana glkacagdint
dustntyorum. gy

yatirimcilarimiza - sadece yesil adini
aldig1 icin degil - daha strdtirtilebilir
bir diinya yaratmak adina veya en
azindan cevresel etkilerini azaltmak,
telafi etmek adina olctlebilir bir
program uygulayan sirketlere yatirim
yapma firsati sunmakti. Gegtigimiz
Aralik ayinda stirdurtlebilirlik temals
ilk fonumuzu yatirimeilarimiz ile
bulusturduk.

Son birka¢ senedir ESG faktorleri
kuresel piyasalarda portfoy yone-
timi sirketlerine en fazla sorulan,

bu sirketlerden en cok talep edilen
tema haline geldi. Ulkemizde heniiz
kuictk bir payt olan strdirtlebilirlik
temali yatirim fonlari ve emeklilik
fonlart ozellikle iklim degisikliginin
olumsuz sonuclarmin her gecen giin
daha ciddi boyutlara ulasmast ile
yerli yatirimeinin da radarina yavas
yavas girmeye basladi. Farkindaligin
artmast ile bu tiir fonlarin cok kisa
bir zaman icerisinde toplam yatirim-
lar icinde ciddi bir paya ulasacagina
inantyorum. Bu nedenle bu sene ve
ontimiizdeki senelerde stirdiirtilebi-
lirlik temals yatirim fonlart ¢ikarmaya
devam edecegiz.
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[s PortfOy olarak tematik fon

yelpazemizi hizla genisletiyoruz

31 Aralik itibariyla Is Portoy Tematik Fon ailesi 143 bin
yatirimcl ile 5,4 milyar TL buyukluge ulasmistir. 2021 yilinda
kurdugumuz 11 adet perakende fonumuzun sekiz tanesi
tematik fon kategorisinde olurken, bu fonlarin bes tanesinin
kurulus asamasinda ilk ve tek olma Ozelligi tasimasi, sOz
konusu girisimimizin yenilikci 0zelligini ortaya koymaktadir.

022 yilinda port-
foy yonetimi ve
yatirim fonlari
sektori icin en
oénemli  eko-
nomik trend ve/
veya jeopolitik olay-
lar neler olacak?
2022 yilinda finans piyasalari-
nin seyrinde belirleyici olacak
gelismelerin basinda kiiresel
enflasyon geliyor. Uzun yillarin
en yuksek seviyelerine ulasan
enflasyonun, tedarik aksakliklari
ve pandemiyle ilgili bazi unsurla-
rin devreden c¢ikmasiyla daha yo-
netilebilir seviyelere gerileyecegi
beklentisi hakim olmakla birlik-
te, daha uzun soluklu etkileri
olabilecek sekilde yapisal olarak
enflasyonu ytikselten unsurla-
rin da devrede kalma ihtimali
bulunuyor. Simdilik kabul géren
senaryolarin varsayimi basta
Fed olmak lzere gelismis tlke
merkez bankalarinin sikilasma
adimlarini hizlandirmasi yoniinde
olsa da ekonomik blyime ve
istihdam piyasasindaki toparlan-
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Burak Sezercan
Genel Mudur
s Portfoy

malari kesintiye ugratmayacak
bir dengenin gozetilecegi 6ngo-
riltyor. Bu dogrultuda kiiresel
risk istahinin olumlu seyrini
stirdtirebilecegi beklentileri koru-
nuyor. Bununla birlikte, gelisen
tlkelerin enflasyonun yutkseldigi
ortamda manevra alaninin daha
dar oldugu ve bu tilkelerin bii-
ylme acisindan zorlanabilecegi
degerlendiriliyor. 2022 yilinda bu
anlamda gelisen tlkelere sermaye
akimlarinin yavaslamasi bekle-

niyor. Dis finansman ihtiyaci ve
para politikasi kredibilitesi gibi
kirilganliklarint daha iyi yonete-
bilen tulkelerin bu konjonktirde
daha dayanikli kalmasi mtimkiin
olabilecektir. Yurt ici piyasalar
acisindan enflasyonun en be-
lirleyici makroekonomik gelis-
me olacagini degerlendirmekle
birlikte, buna paralel olarak doviz
kuru istikrarinin saglanmasini esit
derecede 6nemli buldugumuzu
belirtmeliyim. Enflasyonda ytikse-
lisin devam edecegini ve Merkez
Bankast'nin en azindan bir stire
faizde degisiklik yapmayacagini
ongoriyoruz. 2022 yilinda cari
dengenin iyileserek doviz arz/
talep dengesine olumlu katk1
yapmasini bekliyoruz. Yabanci
yatirimcilarin portféy yatirimlart
acisindan pozisyonlanmasinin
tarihsel olarak dustk duzeylerde
olmasini da avantaj olarak gori-
yoruz. Dis kredi geri 6demeleri
ve Ozellikle yurt ici yerlesiklerin
doviz ve Turk Lirast arasindaki
tercihleri dikkatle takip edilme-
lidir. Kamu otoriteleri tarafindan



uygulanmaya baslayan Kur Koru-
mali TL Vadeli Mevduat Sistemi,
negatif reel faize ragmen dovize
yonelimi sinirlayict bir rol Ustlene-
bildigi 6l¢tide kur istikrari sagla-
nabilecektir. D6viz kurlarindaki
oynakligin distirtilmesini, yatirim
ortaminda iyilesme acisindan
onemli bir sart olarak goriiyoruz.
Boyle bir durumda, enflasyona
karsi da koruma saglayan hisse
senedi piyasasinin olumlu bir
performans sergileyebilecegini
degerlendiriyoruz. 2021 yilint ¢cok
glclu bir buytime performanst ile
tamamladik. 2022 icin de bizim
goristimiiz biyimenin potan-
siyelimize yakin seviyelerde su-
rebilecegi yoniindedir. Ekonomi
politikalarinin, liranin rekabetci
seviyelerde tutulmasi ve ihracata
dayali bir buyimenin yaratilmasi-
na odaklandigi distnildigiinde;
Turk Lirast’'nin rekabet avantajini
kaybetmeden, nominal olarak
enflasyon nispetinde deger kay-
betmesi beklenebilir.

Hangi tiir fon stratejilerinin
6ne cikmasini bekliyorsu-
nuz?

Aralik 2021* itibartyla portfoy
yonetim sektdrti 2021 yilinda
%79,12 oraninda blytime
kaydetmistir.

Bazi fon turlerinde uygulanan
%10’luk stopajin %0’a indirilmesi
ve serbest yatirim fonlarina 2020
yilinda getirilen %15’lik portfoy
isletmeciligi vergisinin 2021 y1-
linda yurtrlikten kaldirilmasiyla
ozellikle para piyasasi ve serbest
fon tirlerine olan yatirimer ilgisi
yatirim fonlarindaki btiyimenin
ana destekeisi olmustur. Avantajin

2022 yilinin Mart sonuna kadar
uzaltilmast ile yatirimcilarin yilin
ilk ceyreginde stopaj indirimi
devam eden fon turleri ile serbest
fonlara olan ilgisini devam ettire-
cegi kanisindayiz.

31 Aralik 2021** itibariyla serbest
fonlar yillik olarak 65,6 milyar TL
buytime kaydederek 101,1 milyar
TL'ye ulasmis ve tim fon turleri
arasinda buyuklik bazinda ilk
strada yer almistir. Serbest Fonla-
r1, Fon Sepeti Fonlari takip etmis
ve bu fon tiirtinde toplam 17
milyar TL biiytime gercekleserek
fon buyikligt 26 milyar TL'ye
ulagmustir.

Sektoriin biylimesiyle beraber
artan urun cesitliligi ile birlikte
dogru fon tercihlerinin yapilabil-
mesi Onem kazanmuistir. Boylece
yatirimct profillerinin daha detaylt
analiz edilmesi, konjonkttirle
uyumlu cesitliligi yaratmak ve
yatirtmcilarin risk profiline uygun
yatirim danismanligt hizmetini
sunmak 6nem kazanmaktadir. Bu
dogrultuda, yatirim danismanligt
hizmetine benzer sekilde kendi
varlik dagilimint mevcut konjonk-
tire gore giincelleyen degis-

ken fon statiisiinde yer alan is
Portféy Robofonlarin 2022 yilinda
yatirimeinin ilgisini kazanacagini
dustintyoruz. Farkl risk gruplart
icin uyarlanmis Is Portféy Robo-
fonlar sayesinde; piyasalari takip
etmek icin yeterli finansal okur
yazarligt olamayan ya da gerekli
finansal okur yazarligi olsa bile
yeterli vakti olmayan yatirimci-
lar, kendi risk grubuna uygun
yatirim sepetine kolaylikla yatirim
yaparak, varliklarinin piyasa
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“ 2021 yilinda

MKK verilerine gore
vatirim fonu yatirumct
sayist, 2,/ milyon olan
hisse senedtyatirimcel
sayisintasarak 3,2
milyona ulagmistir.
labana yayon olarak
artan bu lginin
gnumuzdekiyilarda
da devam edeceging,
tematik fonlarin
Sektorin biyimesine
sagladg katkinin
nizlanarak artacagint
AuSUNUyorUZ. ¢y

dinamiklerine gore yonetilmesini
saglayabilecektir.

* SPK

**Rasyonet

Yil icinde portféy yonetimi
sektorlintin gelisimine han-
gi alanlar liderlik edecek?
Portfoy yonetimi sektoriintin
biiytimesine, 2020 yilina kadar
emeklilik fonlart daha fazla oran-
da katki saglarken; 2021 yilinda
yatirim fonlart, sektdr bliytimesi-
nin lokomotifi olmustur. Tasarruf
sahiplerinin orta uzun vadede
enflasyon Uzerinde getiri beklen-
tisinin artmasi, pandemiyle bir-
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“ Strdurdlebilirlik

temast baglang\cta
gevresel bir
sorumluluk olarak
degerlendirilirken,
gunumizde sosyal ve
yonetigim kanularint
.geren, tim birey ve
Orgutlerin tagimast
gereken ekolojik,
ekanomik ve sosyal
sorumlulukliar
oUtung seklinde

kaoul edilmektedir,

S Portfoy olarak

ou temalara odakll
yatirim fonlartkurma
flkrimiz (se bu alandak
skonomik degere ve bu
vatirimlarin getirisine
olan inancimizdan
gelmistie. g9
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likte dijital bankacilik kanallarinin
daha aktif kullanilmast ve yatirim
fonlarina olan farkindaligin artmasi
ile beraber 6ntimiuzdeki bes yilda
sektorin biylimesinde yatirim
fonlarinin katkisinin devam etmesi
ongortlmektedir.

Hizla dontsen, gelisen ve birbirine
daha fazla entegre olmus diinyada,
yatirim stratejilerini kurgularken
alisilagelmis klasik yaklasimlarin
otesine gecmek gerekiyor. Giinti-
miuizde, yatirim kararlart verilirken,
diinyayt cografyalara, sektorlere
veya ucuzluk/pahalilik esaslarina
gore bolmek yetersiz kalabiliyor.
Riski minimize ederek, ekonominin
dongitilerine karst daha dayanik-

11 ve sturdurilebilir getiriler elde
etmek icin dinyadaki dontisim
alanlarindan ilham alan ve yatirim
stratejilerini belirli bir sektore ya da
cografyaya gore belirlemek yerine
bu dontstim alanlarini 6l¢tt alarak
kurgulayarak portfoylerini belirli
temalara dayali yatirim enstriman-
larindan olusan fonlara ise tematik
fonlar diyoruz. Tematik fonlar ile
yatirimcetlar kiiciik miktardaki tasar-
ruflarini dahi gelecegin 6nde gelen
temalarinda degerlendirebilmekte
ve bu temalarin sundugu potansi-
yele ortak olma imkani saglamak-
tadir.

2021 yilinda MKK* verilerine gore
yatirim fonu yatirimet sayist, 2,7
milyon olan hisse senedi yatirimet
sayisint asarak 3,2 milyona ulas-
mustir. Tabana yaygin olarak artan
bu ilginin 6numiizdeki yillarda da
devam edecegini, tematik fonlarin
sektortin biiyiimesine sagladigt

katkinin hizlanarak artacagint du-
stinlyoruz.

Tesvik politikalar: ile birlikte,
emeklilik fonlarinin da sektoriin
buylime potansiyeline sagladigi
katkinin 2022 yilinda da stirecegini
ongoruyoruz.

*03.01.2022

Sirketinizin hangi alanda
farkhhk yaratmasini bekli-
yorsunuz?

Ontimiizdeki bes yilda yatirimcila-
rin finansal erisimlerinin artmast ve
sermaye piyasalarinin derinlesmesi
ile birlikte varlik kompozisyonu-
nun degisecegini degerlendiri-
yoruz. Bu degisimle birlikte en
hizli biytime gosterecek finansal
enstrimanin yatirim fonlart olmasi
beklenmektedir. 2025 yilina kadar
2020 yilinda 63 trilyon dolar olan
kiiresel yatirtm fonu buytkliginin
yillik ortalama bilesik %11,6 ora-
ninda biiytime gostermesi beklen-
mektedir.* Bu hizli yiikselis beklen-
tisinin ardindaki en buytik itici giig,
yatirimetr tercihlerinin geleneksel
yatirim araclarindan ziyade alterna-
tif finansal enstrimanlara kayma-
sindan kaynaklanmaktadir.

Duinyadaki dontsiim temalarina
dayali yatirimlarin portfoylerde
bulundurulmasinin, getirileri orta
vadede iyilestirecegi yontindeki
ongoriimiiz neticesinde biz de 1s
Portfdy olarak tematik fon
yelpazemizi hizla genisletmeye
basladik. 31 Aralik itibartyla s
Portdy Tematik Fon ailesi 143 bin
yatirimct ile 5,4 milyar TL buytkli-
ge ulasmustir.



2021 yilinda kurdugumuz 11
adet perakende fonumuzun sekiz
tanesi tematik fon kategorisinde
olurken, bu fonlarin bes tane-
sinin kurulus asamasinda ilk ve
tek olma 6zelligi tasimasi, s6z
konusu girisimimizin yenilik¢i
ozelligini ortaya koymaktadir. Bu
anlamda sektore onculuk etmis
olmaktan, fonlarimizin kurul-
masint takiben sektorde bizimle
benzer temalara yatirim yapan
fonlarin yayginlik kazanmaya
baslamasindan ve sektorde stan-
dartlart ytikseltmekten de ayrica
memnuniyet duyuyoruz.

Surdurulebilirlik temast baslangic-
ta cevresel bir sorumluluk olarak
degerlendirilirken, gtinimiizde
sosyal ve yonetisim konularini
iceren, tim birey ve Orgtitle-

rin tasimast gereken ekolojik,
ekonomik ve sosyal sorumlu-
luklar buttint seklinde kabul
edilmektedir. is Portféy olarak

bu temalara odakl: yatirim fonlar:
kurma fikrimiz ise bu alandaki
ekonomik degere ve bu yatirim-
larin getirisine olan inancimizdan
gelmistir. Bir yandan da, gelecek
nesillere daha yasanabilir bir
diinya birakmak icin genis ke-
simler tarafindan sahiplenilen bu
alanda olusan yatirimcr ilgisine
cevap verme firsatimiz olmus ve
kaynaklarin tlkemizin ve dinya-
nin yararina daha yiksek katma
deger yaratabilecek sektorlere ak-
tarilmast fikri bizi heyecanlandir-
mustir. {s Portféy is’te Kadin Hisse
Senedi Fonu (HSYF), is Portfoy
Tema Degisken Fon, is Portfoy
Elektrikli Araclar Karma Fon ve Is

Portféy Yenilenebilir Enerji Kar-
ma Fon ise ESG (Cevresel, Sosyal
ve Kurumsal Yonetisim) temasin-
da yer alan fonlarimizdandir.

Surdirtlebilirlik temasina ek
olarak, teknoloji ve yenilikcilik
gibi kavramlardan giictinti alarak
gelisim ve buiylime potansiyeli
sunan spesifik sektorlerdeki getiri
imkanlarina ortak olma fikri yati-
rimctlart heyecanlandirmakta ve
ilgilerini cekmektedir. Bu nedenle
sirketimizin son donemde stra-
tejisi 6zgiin temasi olan fonlarin
kurulmast ve yatirimetilara sunul-
masi Uzerine kurgulanmaktadir.

is Portféy Teknoloji Karma Fon,
Is Portfoy BIST Teknoloji Agirlik
Smirlamalt Endeksi Hisse Senedi
Fonu (HSYF), Ts Portfdy Saglik
Sirketleri Karma Fonu, Is Portféy
Blockchain Teknolojileri Karma
Fon, Is Portféy Dijital Oyun Sek-
torii Karma Fon, Ts Portféy Siber
Guvenlik Teknolojileri Degisken
Fon ve s Portféy Yar fletken Tek-
nolojileri Degisken Fon ile tekno-
loji temalt fonlarimiz arasinda yer
almaktadir.

Ozgiin yatirrm temalarma dayali
fonlara olan ilginin kiresel dlcek-
te artgr gorilmektedir. Gunu-
muzde yatirimcilar, fonlarin port-
foylerindeki kaynaklart spesifik
olarak hangi alana yatirdiklariyla
ilgilenmekte ve tercihlerini buna
gore olusturmaktadir. Is Portfoy
olarak 2022 yilinda da kurmay:
planladigimiz yenilik¢i fonlar ile
sektordeki 6ncti konumumuzu
devam ettirmeyi hedefliyoruz.
*BCG Global Wealth 2021 Raporu

“ Strdurdlebilirlik

temastna ek olarak,
teknolojt ve venilikgilik
glbt kavramlardan
gucun alarak
gelisim ve blyime
potansiyell

sunan spesifik
sektorlerdeki getirt
mkanlarina ortak
olma fikriyatirimetlart
heyecanlandirmakta

ve lgllerint
gekmektedir. gy
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Yapl Kredi Portfoy 20. yasina Yatirim
Fonlari Pazar Lideri olarak girdi




Miige Peker
Genel Mudur
Yapi Kredi Portfoy

o o
Ikemizde portfoy
yonetimi sektoriiniin
kat ettigi mesafede
ve sektoriin bircok
ilkinde payniz var.
Sektor buiyukliguiniin
geldigi noktay1 nasil degerlendiri-
yorsunuz?
Yapi Kredi Portfoy olarak kuruldu-
gumuz tarih olan 30 Ocak 2002’den
bugtine kendimizi gelistirerek, muste-
rilerimize en verimli yatirim alternatif-
lerini sunmak tizere ¢caga ayak uydu-
ran ve yenilik¢i bir yonetim sekli ile
en iyi hizmeti sunmay1 hedefliyoruz.
Her tiirlti piyasa kosulunda onceli-
gimizi musterilerimizin memnuniyeti
olarak goriiyor ve bu dogrultuda
stratejilerimizi belirliyoruz. Bunun
sonucunda da musterilerimizin Yapi
Kredi Portfoy‘e olan giivenini hep
yuksek tuttugunu gururla belirtmek
isterim.
2002 yilinin Ocak ayinda portfoy
yonetimi sektortiniin toplam biiytik-
l4gt 3 milyar TL iken, su anda bu
buytiklik en son aciklanan Kasim
2021 verisine gore 635 milyar TL. Son
10 yili degerlendirecek olursak, port-
foy yonetimi sektoriintin bilesiklen-

dirilmis yillik btiytimesi TL bazinda
ytizde 29,8 ve dolar bazinda ytizde
6,9 olarak gerceklesti. 2019 yilindan
sonra ise, bu bityimenin Kasim 2021
sonuna kadar yillik bilesik TL ba-
zinda yuizde 52 ile cok daha yuksek
oranda gerceklestigi dikkat cekiyor.
Diger yandan yine ayni donemde
Yapi Kredi Portféy olarak TL biiyi-
memiz ylzde 62,8, dolar biiylimemiz
ise ylzde 8,5 ile sektoriin oldukca
tzerinde gerceklesti. Bu ivme, bizi
2021 yil sonu itibariyle yatirim fonla-
rinda pazar liderligine tasimis oldu.
2019 yilina kadar devlet tesvikleri-
nin de etkisiyle emeklilik fonlarinin
ylksek katkist ile buylyen sektoriin,
2019’dan bugtine yatirim fonlarinin
daha ytksek katkisiyla baytdigiin
gozlemliyoruz. Bireysel emeklilik
sistemi ile bireysel yatirimetlarin fon
bilgisi artti. Yillardir kiictk birikimle-
rinin biyik montanlara doniistigu-
ni goren bireysel emeklilik yatirim-
cilarinin, bu sayede benzer bir tirtin
olan yatirim fonlaria da ilgisinin
artigint gozlemledik. Bu noktada
TEFAS platformunun da ciddi kat-
kist oldugunu belirtmeden gecmek
istemem. Son yillarda bizlere gelen
sorular ve yatirimcilarin ilgisinden
finansal okuryazarliktaki artisin hi¢
de azimsanmayacak 6lctide oldugu
gozikiiyor. Ayrica portfoy yonetim
sirketlerinin sundugu fon cesitliligi,
yatirim fonlarinin kii¢ctik miktarlar-
la alinip satilmasi, profesyoneller
araciligtyla yonetilmesi ve operas-
yonel kolayligi sayesinde bireysel
yatirimetlarin farklt finansal varlikla-
ra yatirim yapmasinin en kolay yolu
olarak sektordeki diger enstriiman-
lardan ayristyor. Diger yandan TE-
FAS platformu sayesinde sektordeki
tim banka ve aract kurumlar ile tim
yatirim fonlarina erigerek yatirim
yapma imkani bulunuyor. Ayni se-
kilde bu sene yurirlige giren BEFAS
platformu ile de yatirimcilar, diger
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“ Urinler bazinda

sonyillarda aragtirma
galigmalartimiza da
adwrlik verdik. 201/
yilindan bert varlik
alokasyaonu prensibt
le yatirimetlara
sundugumuz ve yuksek
egent toplayan fon
sepett fonlarimizt
gectigimiz sene
gelistirerek, farkll
stratejllerde de fon
sepett jonlartkurduk: 99

kurumlarin bireysel emeklilik fonlari-
na erisim elde etmis oldu.

Oniimiizdeki donemde hedefleriniz
nedir? Sektortin gelisimini en ¢ok
hangi alanda gériiyorsunuz?
Oncelikli olarak hedefimiz, 2021 yilt
sonu itibariyle yatirim fonlarindaki
pazar liderligimizi portféy yonetimi
sektortiindeki tiim alanlara tasimak
olacak. Biraz 6nce de belirttigim gibi
aguliklt Bireysel Emeklilik fonlar ile
buytiyen sektoriin, son donemde
yerini yatirim fonlarmna biraktigini goz-
lemliyoruz. Bundan sonraki birkac¢ yil
boyunca yatirim fonlarina ilginin arta-
rak devam edecegini disiniyorum.
Bu ilginin kaliciligint ise biz sektor
profesyonelleri saglayacak. Bizlerin
buradaki en buylik gorevinin yatirimel
ile olan iletisimi artirarak, Grtinti dog-
ru anlatmak oldugunu distintyorum.
Bu dogrultuda yillardir kendi biinye-
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sinde yetkin bir pazarlama ve satis
ekibi bulunduran Yapi Kredi Portfoy,
yatirimetilara birebir hizmet vermek
icin calistyor. Diger yandan da yati-
rim fonlarma dair yatinmeilarin bilgi
alabilecegi kanallart daha verimli
hale getirmek tizere calismalarimiz
devam ediyor. Yatirim fonlarinin yani
stra Ozel Portféy Yonetimi ve Yatirim
Danismanhigi satis ekiplerimiz ile
ozel cozlimler isteyen musterilerimi-
ze varlik yonetimi veya danismanlik
hizmeti de veriyoruz.

Urtinler bazinda son yillarda arastir-
ma calismalarimiza da agirlik verdik.
2017 yilindan beri varlik alokasyonu
prensibi ile yatirimcilara sundugu-
muz ve ylksek begeni toplayan

fon sepeti fonlarimizi gectigimiz
sene gelistirerek, farkls stratejilerde
de fon sepeti fonlari kurduk. 2022
yilinda yatirim evrenimize; gerek
yatirim stratejisi olarak gerekse
yatirim yaptigi temalar olarak yine
farkli fonlar eklemeyi distiniyoruz.
Algoritmik modellerle yonetilen
yatirim fonlarimiz ve 6zel portfoy
yonetimi modellerimize farkl: algo-
ritmalart da ekleyerek genisletmek
de ayrica 2022 planlarimiz arasin-
da. Yillardir genis yatirim evrenine
sahip Grtin gamimiz ile yatirimeilara
en iyi hizmeti vermeye calisirken
bu evreni yatirimcilara uygun risk/
getiri dengesini koruyarak genislet-
meye devam etmek istiyoruz. Diger
yandan da yatirimcilarin finansal
okuryazarligint artirmaya yonelik
calismalar planliyoruz. 2018 yi-
lindan beri Finansal Okuryazarlik
Dernegi’nin aktif Giyesi olarak yer
aliyor ve her sene onlarla bir proje
gerceklestirmeye Ozen gosteriyoruz.
Ote yandan sektoérde bu anlamda
katk: sagladigini distindigimuz
platformlarda yer almaya calisirken,
yazilt ve sozli basinda da artan go-
rintrligimiiz ile bu anlamda aktif
rol oynamaya calistyoruz.
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2022 yilina iliskin beklentile-
riniz nelerdir?

2022 yilt ekonomik olarak hem
Turkiye hem de dinya icin kolay bir
sene olmayacak. Parasal genisleme-
nin tersine donecegi bir yil beklentisi
kiiresel capta hikimken, Turkiye
ozelinde de faiz ve kur dengesinin
dikkatle izlenecegi bir yil olmasini
bekliyoruz. Bu anlamda her sene
yaptigimiz gibi yatirmmcilarimizin
portfoylerini titizlikle yonetmeye de-
vam edecegiz. Sektorde bircok ilke
imza atmus sirketimiz 20. yilint ba-
sarllarimizla kutlarken, 2022 yilinda
da odagimiza daima musterilerimizi
almaya devam edecegiz. Onceligimiz
her zamanki gibi, yatinmcilarimiza
gerek getiri gerekse sunulan hizmet
olarak en yuksek faydayi saglamak
olacak. Diger yandan sektorde yati-
rim fonlarndaki liderligimizi gelisti-
rerek, tim Urtinlerimizde liderlik icin
calismalarimiza var glicimiizle de-
vam ediyoruz. insan kaynagmin en
onemli sermaye oldugunu distinen
bir sirket olarak, calisan memnuniye-
timizi de benzer sekilde yiiksek tut-
mak adina farkli uygulamalar hayata
geciriyor ve calisanlarimizin mem-
nuniyetini yakindan takip ediyoruz.
Yenilige verdigimiz oénemi, yillardir
ilklere attigimiz imzalarla kanitlan-
migken, organizasyonel yapimizi bu
calismalarimizt destekleyecek sekilde
degistirerek, calisanlarimiza yeni
fikirler ortaya koymalari icin alan
yaratiyoruz.

Diger yandan toplumsal fayday: her
zaman en Onde tutan Yapi Kredi
Portfoy olarak, strdirilebilirlik ko-
nusunun Ulkemiz ve diinyada gitgide
6nem kazandigt 2021 yili icerisinde
urtin yelpazemize Yapi Kredi Portfoy
Temiz Enerji Degisken Fonu'nu kat-
tik. Ayrica su anda calistigimiz farkl
stratejide fonlar oldugunu da belirt-
mek isterim. Diger yandan karbon
salinimini azaltmak tzere yillardir

fiziki olarak belirli tedbirler almami-
zin Uzerine, ontimizdeki donemde is
yapis sekillerimize de sirayet edecek
aksiyon planlart hazirligimiz devam
ediyor.

Surdurilebilirlik konularinin yant sira
2022 yilinda yine farkli sektorlere
yapilan yatrimlarin talep gorecegini
dustiniyoruz. Kiresel piyasalarda
gelecegi sekillendirecegi distiniilen
ve pandemi sonrast dénemde talep
artist nedeniyle ayrisarak ekstra po-
tansiyel barindiran sektorler olaca-
gin1 diistintiyoruz. Bu bakis agistyla,
gectigimiz sene kurdugumuz Yapt
Kredi Portfdy Dordtincti Fon Sepeti
Fonu'nu yatrimcilara éneriyoruz.
Diinyada farkl: sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlere yatirim yapan
borsa yatirim fonlarindan olusan bu
fon, tek bir fon catist altinda port-
foy cesitlendirmesi de saglayarak
riski dagitiyor. Altin ve glimus gibi
kiymetli madenler de 2022 yilinda
on planda olmaya devam edecek.
Bu dogrultuda, Yap: Kredi Portfoy
Altin Fonu ve Yapt Kredi Portfoy
Guimus Fon Sepeti Fonu 6ne ¢ikan
fonlarimiz arasinda yer aliyor. Bunun
yant stra hisse senedi piyasalarinin
her donem farkl:s sirket hisseleri ile
fark yaratabilecegini distintiyoruz.
Dolayistyla secilmis hisse senetle-
rinden olusan farkli yapilar ile Yapi
Kredi Portfoy Birinci Hisse Senedi
Fonu ve Yapi Kredi Portfoy kinci
Hisse Senedi Fonu'nun yatirimcilarin
radarinda olmasinin faydali oldugunu
distntiyoruz. Orta/uzun vadeli hisse
senedi yatirimlar icin ise Yapi Kredi
Portféy Kog Holding Istirak ve Hisse
Senedi Fonu'nun misteri risk algisina
gore belirli oranlarda tim portfoyler-
de olmast gereken bir fon olduguna
inantyoruz. Dengeli dagilim ile varlik
alokasyonu yapmak isteyen yatirim-
alar icin Yapi Kredi Portféy Uclincii
Fon Sepeti Fonu da 6nermeye de-
vam ettigimiz fonlarimiz arasinda.
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2020 Fon Getiri Liderleri

6. TSPB Altin Boga Oduilleri kapsaminda 2020 yili Getiri Lideri
olan Yatirim ve Emeklilik Fonlarinin basari faktorlerini fon
yoneticileri Kurumsal Yatirnmcr'ya degerlendirdi.

Yatirim Fonlari Getiri Lideri — 2020

Tacirler Portféy YOnetimi A.S. — Tacirler Portféy Degisken Fon

Tacirler Portféy YOnetimi A.S. — Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

AK Portféy Yoénetimi A.S. — Yeni Teknolojiler Yabanct Hisse Senedi Fonu

Emeklilik Yatirim Fonlari Getiri Lideri — 2020

Qinvest Portfdy Yénetimi A.S. / Katilim Emeklilik Ve Hayat A.S. — Katilim Hisse Senedi Eyf

Qinvest Portféy Y6netimi A.S. / Bereket Emeklilik Ve Hayat A.S. — Katilim Hisse Senedi Eyf

Garanti Portfdy Yonetimi A.S. / Garanti Emeklilik Ve Hayat A.S. — Alun Katillim Eyf

Semih Kara
Tacirler Portfdy Yonetimi A.S.

“ Portfoyimuzdeki

hisse senetlerinin agirligint
sonylarda oldukea yiksex

sevlyelerde taguyoruz. yy
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Yatiim Fonlar Getiri
Lideri 2020 1.si

Semih Kara

Genel Midir Yardimcisi

Tacirler Portfdy Yonetimi A.S.

Tacirler Portfoy

Degisken Fon

Tacirler Portfoy Degisken Fon
varlik siniflari arasinda alokas-
yonu piyasa kosullarina gore

ayarladigimiz degisken bir fondur.

Portfoyimiizdeki hisse senetleri-
nin aguligint son yillarda oldukca
yiksek seviyelerde tasityoruz.

Bu kararin arkasindaki en temel
neden ise Borsa Istanbul’da islem
goren hisse senetlerinin degerle-
melerinin tarihi dip seviyelerde
olmasidir. Fon firsat gortildi-
glinde kiresel anlamda da varlik
alokasyonu yapmakta olup, emtia

ve yabanct hisselere de yatirim
yapmaktadir. Dogru hisse secim-
leri ve dogru alokasyonun gectigi-
miz yilllarda fonumuzun elde ettigi
basaridaki en énemli faktorlerin
basinda geldigini distintyoruz.
Takim calismasi ve piyasa ongo-
rilerimizin beklendigi sekilde ger-
ceklesmesi ve dogru varlik secimi
2020 yilinin Yatrim Fonlart Getiri
Lideri 6dult almamizt sagladi. Bu
glizel ve anlamli 6dilin bizlere
uzun vadede basarimizi devam
ettirebilmek anlaminda daha fazla
sorumluluk yiiklediginin bilincin-
deyiz. Bu dogrultuda gerek insan
kaynag: gerekse teknolojik alanda
kendimizi gelistirmek yontndeki
yatirimlarimiza devam etmekte-
yiz. Turkiye’de varlik fiyatlarinin
oldukca ucuz oldugu disiincemizi
stirdiiriiyoruz ve Borsa Istanbul’da
islem goren hisse senetlerinin
ozellikle yabanci para cinsinden
oldukca yiiksek bir potansiyel
getiriye sahip oldugunu disini-
yoruz.



Ali Emrah Ustaci
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

“ Ak Portfty

Veni Teknolojiler
Fonu'nun stratejisi
olugturulurken
dunyanin en iyl
Sirketlering yaturim
nedeflenc. yy

Yatinim Fonlan Getiri
Lideri 2020 3.sii

Ali Emrah Ustaci

Pazarlama ve Is
Geligtirmeden Sorumlu
Bélim Bagkani

Ak Portféy Yonetimi A.S.

Ak Portfdy Yeni

Teknolojiler Fonu

Diinyada yasanan gelismeler yuk-
sek teknoloji tretiminin insanligin
gelecegi acisindan tartismasiz
oneme sahip oldugunu gozler
ontine seriyor. Bu donemde
teknoloji treten, pazarlayan ve
inovatif gticti elinde bulunduran
sirketler goriilmemis hizla buytr-
ken, yatirnmcilar icin de ytiksek
getiri firsatlart yaratiyor. Ak Port-
foy, bu amacla gelistirdigi tekno-
loji temali fonlarla yatirimceilarina
gelecegin firsatlarini sunuyor.

Teknolojinin gelecegine yatirim
yapan Ak Portféy Yeni Tekno-
lojiler Fonu, Apple’dan Tesla’ya,
Netfix’ten Facebook’a kadar,
diinyanin gelecegini temsil eden
20 teknoloji devine esit agirlikli
yatirimi ile tasarruf sahiplerine
benzersiz bir imkan sunuyor.

Ak Portfoy Yeni Teknolojiler
Fonu’nun stratejisi olusturulur-
ken diinyanin en iyi sirketlerine
yatirim hedeflendi. Bu stratejiyle
Ak Portfoy, Teknoloji Fonu ile
ABD’den FAANG adryla bilinen

5 dev sirket (Facebook, Apple,
Amazon, Netflix, Google) ile
Uzak Dogu Asya’dan BATTS ola-
rak adlandirilan (BAIDU, AliBaba,
Tencent, Taiwan Semiconductors,
Samsung vb.) sirketlere yatiri-
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ma odaklanirken, Microsoft, SAP,
IBM, Cisco gibi diinya devleri ile
de portfoye dayaniklilik katmay1
amacladi. Ayrica PayPal, Sales
Force Nvidia, Tesla ile yenilikci
biiytime fona dahil edilirken, gele-
cek teknolojilerin insa edilmesin-
de kritik 6bnemdeki sirketler olan
Intel ve Qualcomm ile de cesitlilik
yaratildi. Ak Portfoy Yeni Tek-
nolojiler Fonu, bu portféy yapisi
ile gelecegin teknoloji egilimleri-
nin tamamina dokunurken, daha
tematik teknolojilerle de kesisiyor.
Ayrica portfoy; bulut teknoloji-
leri, artirldmis gerceklik, makine
ogrenmesi, buylk veri, robotik
ve otonom araclar gibi temalara
yatirim imkant sunan yapistyla da
yatirimcinin gelecegi yakalayan
bir tasarruf aracina sahip olmasini
hedefliyor.

Ak Portfoy Yeni Teknolojiler
Fonu'nun yatirim yaptigt bu sirket-
ler, yeni teknolojilerde firsat suna-
bilen ktictik girisimleri satin ala-
bilme, yeni pazarlara acilabilme,
mevcut pazarlarint cevre Urlinlerle
daha iyi degerlendirme gibi cok
yonli yonetim anlayist ile gelece-
gin diinyasini sekillendiriyor.

Ak Portféy Yeni Teknolojiler
Fonu’na, Turkiye’deki tim ban-
kalardan, herhangi bir alt limit
olmadan, tek bir islemle yatirim
yapmak miimkiin. Ustelik fon, stz
konusu sirketlere esit agirlikli ola-
rak yatirim yaparak oldukca seffaf
bir yonetim stratejisi sunuyor. Boy-
lece tasarruf sahibi, sz konusu 20
sirketin borsa performanst ve kar
pay1 gelirlerine ortak oluyor, neye
yatirim yaptigint biliyor ve egilim-
leri takip edebiliyor.

Ak Portfoy Yeni Teknolojiler Fonu,
2021’de yatirimcilarina ylizde 100
oraninda getiri sagladu.
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Maruf Ceylan
QInvest Portfoy Yonetimi A.S.

“ Fonun temel

odadt benzerlering
oranla degerinin
altinda kaldigunt
dlgtindtgumuz
sirketlere uzun vadell
vatirim yapmak oldugu
(cin, 2020 ylinda
nandemtnedeniyle
olusan satistda

firsat gorerek ucuz
gordugumuz hisselerde
yatrimlarimizt
artiirdik gy
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Emeklilik Fonlar Getiri
Lideri 2020 1.si

Maruf Ceylan
Portfdy Yonetim Midiri
Qlnvest Portfoy
Yonetimi A.S.

Katilim Emeklilik ve Hayat
Katilim Hisse Senedi

Emeklilik Yatinm Fonu
QlInvest Portfoy olarak fon yo-
netiminde, orta ve uzun vadeli
bakis acistyla, temel analize
dayanan deger odakl: bir yati-
rim stratejisi takip etmekteyiz.
Kiresel ve yerel ekonomideki
trendleri de gozeterek biiytime
potansiyeli ytiksek ve karlilik
parametrelerinde iyilesme goste-
rebilecek sirketleri bulup, bu sir-
ketlerin ileride ortaya cikaracagi
degere ortak olmak stratejimizin
temelini olusturmaktadir.

Katilim Emeklilik ve Hayat Ka-
tilim Hisse Senedi fonu, portf6-
yunde farkli sektorlerde faaliyet
gosteren ortaklik paylarina
yatirim yaparak, bu sektorlerdeki
biytime potansiyelinden ve te-
mettl gelirlerinden faydalanmak
suretiyle, yatirimcilarina orta ve
uzun vadede tatminkar bir getiri
kazandirmay1 hedeflemektedir.

Fonun temel odagi benzerlerine
oranla degerinin altinda kaldigini
dustindiigtimiiz sirketlere uzun
vadeli yatirim yapmak oldu-

gu icin, 2020 yilinda pandemi
nedeniyle olusan satist da firsat
gorerek ucuz gordigimiiz his-
selerde yatirimlarimizi arttirdik.

Genel anlamda stratejimizi fazla
degistirmemekle birlikte, makro
ekonomik kosullarin destekleye-
cegini distindigumuz sektorlere
donemsel bazi yatirimlar da
yaptik. Hisse senedi secimleri-
mizde degerleme bazli faktorler
oncelikli rol oynamakta, teknik
gostergeler ise ancak tamamlayi-
ct unsurlar olmaktadir. Bu strate-
jimiz sayesinde Katilim Emeklilik
ve Hayat Katilim Hisse Senedi
EYF hisse senedi kategorisin-
de, kurulus tarihinden itibaren
bugtine ve 2019 yilinda oldugu
gibi, 2020 yilinda da zirvede yer
alarak istikrarli basarisini devam
ettirmistir.



Benan Tanfer
Garanti BBVA PortfoyYonetimi A.S.

“ Oynakligun

viksek oldugu 2020
yilinda, geligmis
lilke merkez
bankalarnin gevgek
para politikasina
pegmesiyle,
%100 yakin altin
Ve altina dayall
Sermave plyasast
araclart tasinarak
f@nungef §
maksimize ed dly

Emeklilik Fonlan Getiri
Lideri 2020 J.sii

Benan Tanfer

Portfoy Yonetficisi
Garanti BBVA
PortfdyYonetimi A.S.

Garanti Emeklilik Ve Hayat
A.S. Altin Katiim Emeklilik

Yatirim Fonu

2019 yilinin son c¢eyreginde
ortaya ¢ikan koronaviriis salgini,
2020 yili boyunca piyasalarin
giindem maddesi olarak kaldu.
Diinya Saglik Orgiitii tarafin-
dan Mart ayinda pandemi ilan
edilmesinin ardindan tlkelerin
uygulamak zorunda kaldiklari
olagantsti tedbirler, varlik fiyat-
larinda ytiksek oynakliklara, reel
ekonomilerde ise ciddi tahribat-
lara sebep oldu. Salginin zirve
yaptigt Mart ayinda hiikiimetler
pandeminin etkilerini en aza
indirmek i¢in tesvik paketleri
aciklarken, merkez bankalar1
hizli bir sekilde gevsek para po-
litikasina gecis yapti. Fed, Mart
ayinda olagantstu toplantilar
diizenleyerek faiz oranini sifira
dustrdt ve sinirsiz varlik alimi
dahil tedbirler acikladi. Diger
gelismis tilke merkez bankalari
da benzer aksiyonlar ile gevsek
para politikasi uyguladilar.

Fed’in bu hamleleriyle ABD’de
reel faizler 2020 yili boyunca
negatif bolgede kaldi. Bu durum
alun fiyatlarini destekleyen en
onemli faktor oldu. Yila 1500
dolar/ons seviyesinde baslayan
altin, merkez bankalarinin ultra

gevsek para politikasina gecmesi
ve hizli bir sekilde bilancolarini
buyttmesiyle Agustos ayinda
2000 dolar/ons seviyeleri ile tari-
hi olarak en ytlksek seviyelerine
ulasti. Yaz aylarinda ekonomi-
lerin tekrar acilip toparlanma
emareleri gostermesiyle diisen
altin, yili 1890 dolar/ons seviye-
lerinde kapatti.

Oynakligin ytksek oldugu 2020
yilinda, gelismis tilke merkez
bankalarinin gevsek para politi-
kasina gecmesiyle, %100’e yakin
altin ve altina dayali sermaye
piyasast araclart tasinarak fonun
getirisi maksimize edildi. Altina
dayali kira sertifikalarinin kar
paylart da fonun getirisinin
artirlmasinda 6nemli bir etken
oldu.
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TEFAS

_

Bilinirligi ve Kullanim Yayginligl
Artan TEFAS'ta Rekorlar Y1l

2021 yili TEFAS icin yeni reKorlar yili olmustur. Yilin son
ceyreginde hizla ivmelenen islemler neticesinde Aralik
ayi icerisinde 3,8 milyar ile tim zamanlarin en yuksek
gunluk islem hacmine ulasiimistir. Ayrica yine ayni
donemlerde en yuksek talimat sayisi ve islem goren fon
adedi rekorlari gerceklesmistir.

akasbank tarafindan

2015 yilinda kurulmus TEFAS Yillar itibariyla Islern Hacmi (Milyar TL)
olan Tirkiye Elektro-
nik Fon Alim Satim 2021 | 2330

Platformu (TEFAS), fon
sektoriintin gelismesine
ve yatirimcilarin finansal okuryazar-
liginin arttirilmasina 6nemli katkilar 01 N (A
saglamaya devam etmektedir. 2017 S 755

020 I 1561
9 I G:.:

Tam dinyayt ve tilkemizi etkileyen 015 . 215

pandemi ile beraber dijitallesme- 2005 EEE 136
nin hizlanmasi ve dijital kanallar
vasttastyla gerceklesen islemle-

rin artisina paralel olarak, TEFAS
Fon Bilgilendirme Platformu’nun
(www.tefas.gov.tr) ve TEFAS Mobil
Uygulamast’'nin bilinirligi ve kulla-
nim yayginligt da artis gostermistir. £0,000,000,000
TEFAS Fon Bilgilendirme
Platformu’nda ¢ok sayida fon
secenegi arasindan fonlarin per- 30.000.000,000
formansina, getirisine veya diger
karsilastirma olcttlerine gore

degerlendirme yapan yatirimetlar, 10,000/000.000
Turkiye Elektronik Fon Alim Satim . . . .
* o
g &

50,0 1000 1500 2000 250.0

TEFAS 2021 AYLARA GORE iSLEM HACMI (TL)
50.000.000.000

440.000.000.000

30.000.000.000

Platformu vasitastyla hesaplarinin
bulundugu herhangi bir platform e
tyesi kurumun subesinden veya in-
ternet/mobil uygulamasi tizerinden,
herhangi bir ilave maliyete katlan-
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Zehra Zeynep Ocal
Piyasalar Bolumu Servis Yoneticisi
Takasbank

madan alim/satim yapmaya devam
etmektedir.

Fon sektorimiiziin seffaf, etkin ve
rekabetci bir ortamda gelismesine
onemli katkida bulunan Tirkiye
Elektronik Fon Alim Satim Platformu,
2021 yilinda islem hacminde %40
artis saglayarak buylimesine devam
etmistir.

2021 yili TEFAS icin yeni rekorlar yili
olmustur. Yilin son ¢eyreginde hizla
ivmelenen islemler neticesinde Aralik
ayl icerisinde 3,8 milyar ile tim
zamanlarin en yiiksek gtinliik islem
hacmine ulasilmustir. Ayrica yine ayni
donemlerde en ylksek talimat sayist
ve islem goren fon adedi rekorlart
gerceklesmistir.

TEFAS’ta 2021 yilinda 41 aract ku-
rum, 25 banka ve 22 portfoy yonetim
sirketi olmak tizere toplam 88 kurum
islem gerceklestirmis, 357 fon alim
sattima konu olmustur. TEFASta top-
lam islem hacmi 233.004.192.566 TL,
ortalama islem hacmi 935.759.810 TL
olmustur. Yillik ortalama islem hac-
mindeki artis %41,97 olarak gozlem-
lenmistir. 2021 yilinin toplam islem
hacminin %82,45’i bankalar, %10,96’s1

aract kurumlar, %6,59'u ise portfoy
yonetim sirketleri tarafindan yapilan
islemlerden olusmaktadir.

TEFAS Platformu’nda en fazla islem
goren fonlar ise diger yatirim fon-
larina portféytinde yer veren Fon
Sepeti Semsiye Fonlari olmustur.
Klasik yatirim fonlarma alternatif
bir yatirim aract sunmasi ve yatirim
fonu piyasasinin cesitlendirilmesi
acisindan 6nem arz eden fon sepeti
yatirim fonlarinin TEFAS islem hac-
mindeki orant 2021 yilinda %20.48’e
ulasmistir.

2021 yilt icinde Takasbank, Turkiye
Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) ve
Turkiye Kurumsal Yatirimer Yone-
ticileri Dernegi (TKYD) isbirligi ile
TEFASta islem goren yatirim fonla-
rinin alinip satillabilecegi, Giniversite
ogrencilerinin katilimina yonelik
olarak “Altn Yumurta Universiteli
Fon Sepetim” sanal fon yarismasinin
ikincisi diizenlenmistir. Yarisma, 3
Mayis 2021 — 29 Ekim 2021 tarihileri
arasinda gerceklesmistir. Yarisma-
cilar, olusturulan sanal biitce ile
yatirim fonlarindan olusan bir fon
sepeti olusturmuslardir. Yarismaci-

lara “Genclik”, “Orta Yas” ve “Yasli-
lik” olmak tizere tg ayri kategoride
yarigsma firsati sunulmustur. Yarisma
sonunda dereceye giren yarisma-
cilara para 6diilii verilmistir. Uni-
versite 6grencilerine yonelik olarak
hazirlanan ve finansal okuryazarligi
destekleyen nitelikteki bu yarismaya
Takasbank olarak Tirkiye Elektronik
Fon Alim Satm Platformu’nun teknik
alt yapisinin kullanimi ile katkida
bulunulmustur. Yarismanin bir kez
daha amaclanan hedefe ulasmasi ile
geleneksellesmesi kapsaminda 2022
yilinda da tekrart planlanmaktadir.
2021 yiinin Temmuz ayinda ise
Takasbank biinyesinde bireysel
emeklilik fonlarinin islem gérdigu
BEFAS Platformu hayata gecirilmis-
tir. Takasbank’in 18 yildir saklama
hizmeti sundugu Bireysel Emeklilik
Sisteminde (BES) yer alan emekli-
lik yatirim fonlarinin, fon kurucusu
emeklilik sirketi tarafindan diger
emeklilik sirketleri katilimcilarina
satilmasina, geri alinmasina imkan
saglayan BEFAS Platformu, emeklilik
yatirimcilari tarafindan yogun ilgiyle
karsilanmis olup islem hacmi giin
gectikce artis gostermektedir.

TEFAS ISLEM HACMIi DAGILIMI (Fon TURU BAZINDA-2021)

Para Piyasas
semilye Fonu

16.77%

Barglanma Araclan
Semsiye Fonu, 9.07%

Borglanma Araglan
Lemsiye Fonu [Kisa
Vadeli), 5.91%

Kiymetli Madenles

Samslye Fonu, 4.60%

Kaulim Semaiye
Fonu, 3.07%

Karma Semsiye

Fonu, 3.05%

Kanlm Sermsiye
Fonu [Ksa Vadell],
Kaulm Fomslye 5 g1y
Fonu [Para Plyasas),
0.34%
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STRATEJIST

_

Gecen Yilin 2022’ye Biraktigl Miras:
Yuksek Kuresel Enflasyon

UFE, cekirdek enflasyon, gida ve emtia fiyatlari, canl talep,
ucretler vb. gostergelere bakarak, yuksek enflasyonun ve
merkez bankalarinin atacagl adimlarin en iyimser tahminle
2022 yilinin ilk yarisinda kuresel ekonominin en sicak

konusu olmasini bekliyoruz.

020 yilinda 6ngorilemez Covid-19 sokuyla sar-

stlan diinya ekonomisi, ¢careyi cok uzaklarda

aramadi ve zaman kaybetmeden ultra gevsek

para ve mali politikalara yoneldi. 2021 yilinin

son aylarina kadar da gelismis ve gelismekte

olan tlkeler, kiresel likidite havuzunu tim
imkanlartyla besleyerek salginin ekonomik hasarlarint en
kisa stirede atlatmayt hedefledi. Ocak 2020°de 14,7 trilyon
USD buytikligiinde olan ABD, Avrupa ve Japonya merkez
bankalarinin toplam varliklari, 2021 yilsonu itibariyle 24,8
trilyon USD’lik rekor buytiklige eristi (Grafik 1). IMF
verisine gore de ortalamada gelismis tlkeler GSYH’lerinin
%29u ve gelismekte olan tilkeler GSYH’lerinin %7’si kadar
salgin destek programlart yuritti (Grafik 2).

Grafik 1
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Hedef odakli bu gucli desteklere ekonomik faaliyetlerin
cevabi olumlu oldu ve ¢zellikle sanayi sektdrt bircok tilke-
de pandemi 6ncesi ivmesine kavustu. Hizmet ve gayrimen-
kul sektorlerinde ise salgina bagli riskler gtic kaybetse de
mevcudiyetini korumakta. Bu dogrultuda, Diinya Bankasi
2020 yilinda %3,4 daralan diinya ekonomisinin 2021 ve
2022 yillarinda sirastyla %5,5 ve %4,1 bliyiimesini 6ngoru-
yor. Gun gectikce artan asilama oranlart ve yeni Covid-19
varyantlarinin daha zayif semptomlari, 2022 ve ileriki yillar
icin salgini kiiresel buytime icin belirgin bir risk olmaktan
cikartiyor.

Gecgen vyil icin cizdigimiz “likiditeyi arkasmna alarak toparla-
nan ekonomiler” temali resim, kiiresel risk istahinin canl
kalmasini sagladi. ABD, Avrupa ve bircok gelismekte olan

Grafik 2
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Hiiseyin Akar
Arastirma Yoneticisi
TEB Portfoy Yonetimi AS.

ulke borsast rekor tazelerken; petrol, bakir, aliminyum gibi
enerji ve endustriyel emtia Grlinleri belirgin deger kazand.
Nominal ve reel tahvil getirileri ise dustk seviyelerde kaldi.
Ancak, riskli varliklar icin olusan olumlu tabloda halinin al-
tina itilen ve uzunca bir stire “gecici” olarak goriilen zorla-
yict bir sorun yeni yila miras birakildi: Yiiksek enflasyon. ..
Canli talep kosullarinin yani sira salgin nedeniyle aksayan
tretim kanallari, enflasyonist baskilari tarihi seviyelere
getirdi. ABD’nin 2021 yilsonu enflasyonu %7 ile 39 yilin
zirvesinde ve Euro Bolgesi'nin yilsonu enflasyonu %5 ile
birlik kuruldugundan beri en yiiksek seviyede gerceklesti
(Grafik 3). Yalnizca gelismis tlkelerde degil, Cin ve Tiirki-
ye dahil gelismekte olan tlkelerde de gortinim hayli ben-

Grafik 3
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zer. UFE, cekirdek enflasyon, gida ve emtia fiyatlari, canlt
talep, Ucretler vb. gostergelere bakarak, yiiksek enflasyo-
nun ve merkez bankalarinin atacagt adimlarin en iyimser
tahminle 2022 yilinin ilk yanisinda kiiresel ekonominin en
sicak konusu olmasint bekliyoruz.

Merkez bankalarinm amiral gemisi Fed, 2021 yilinin 6énemli
bir bolimiinde enflasyon tehdidini g6z ard: etse de yilin
son giinlerinde daha sahin tutuma yoneldi. Enflasyonun
makroekonomi, finansal piyasalar ve sosyal dengeler tize-
rinde yarattig1 bozucu etkilere karst Fed tiyeleri, 2022’de ¢
faiz artinm ihtimalini tahminlerine isledi. Piyasa beklentisi,
ilk faiz artiriminin Mart toplantisinda gerceklesmesi. Ayrica,
Mart ayi ile beraber Fed’in varlik alimlart sonlanacak ve
yiksek olasilikla bilanco kii¢tltme adimlari atilacak. Fed
tizerinden tartistigimiz faiz artirrm ve bilanco daraltma don-
guistine, hilihazirda baslayan gelismekte olan tilke merkez
bankalari mevcut. ingiltere, Kanada gibi bazi gelismis ban-
kalar da bu yonde ytirtimeye basladi. 2022 yili biitiintinde,
para politikalarinda sikilasma egiliminin giiclenmesini ve
kuresel likidite havuzunun kademeli daralmasint 6ngori-
yoruz. Ekonomilere itici giic gerekirse, mali politikalarin
daha fazla sorumluluk almast olast.

Yukarida siralanan varsaymmlar altinda, yilin ilk ¢ceyreginde
yatirimetlar hisse senedi gibi riskli varliklara yonelirken
daha secici davranabilir. 2013 yilinda Fed’in yarattug: “taper
tantrum” dalgasi gibi gticlii bir etki beklemesek de azalan
likidite ile hisse senetlerinde kademeli rotasyon gorilebilir.
Tletisim, liiks tiiketim ve teknoloji gibi faiz hassasiyeti yiik-
sek oncti sektorlerden; banka, sanayi ve temel titketim gibi
geleneksel sektorlere para akist yasanabilir. Daralan likidite
havuzunda, gelismekte olan tilkelerin aldigt pay da duse-
bilir. Sikilasan politikalara paralel, tahvil egrilerinin yukar:
kaymast ve yataylasmast olast diger senaryo. Ote yandan,
salgin sartlart yumusasa dahi emtia piyasalarinda arz ve
talep kosullarinin dengelenmesi zaman alacaktir. 2021°e
kiyasla emtiada yukari yonli potansiyeli sinirli gorsek de
yiiksek biiytime ve enflasyon rakamlart bir stire daha olast
dususleri sinirlandirabilir.

Toparlarsak, yurt ici ve yurt dist haber basliklarinda enflas-
yonun stkea tartistlamaya devam edilecegi bir ilk ceyrek
beklentimiz mevcut. Yurt icinde mali politikalar ve yurt
disinda parasal politikalar, enflasyonla miicadele ordusu-
nun ilk saflarinda yer aliyor. Fransiz yazar La Fontaine’in
soyledigi tizere hicbir zafere cicekli yollardan gidilmiyor.
Atilacak dezenflasyonist adimlarda politika ve zamanlama
hatalari, zaman zaman yatirimetlarin risk istahint koreltebi-
lir. Ancak, tlkelerin bliytime ve istihdam dinamiklerini her
daim g6z 6ntine alacagint ve bu dinamigin yil icerisinde
kiresel risk istahindaki oynakliklart kisa zamanda dindire-
cegini 6ngodrityoruz.
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SEKTOR ANALIZI
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Riski Dusuk, Getirisi Yuksek,
Saglam Yatirimin Adresi:
Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Gayrimenkul Yatirim Fonlarindaki gelisim devam ederken
bu alanin daha da buyutulmesi icin duzenleyici kurumlardan
ve sektor oyuncularindan beklentiler bulunmakta olup,

bu hususlarda atilacak adimlar fonlarin onunun acgilmasina

firsat saglayacakdtir.

lternatif yatirim fon-

lart arasinda yer alan

Gayrimenkul Yatirim

Fonlart, 2014 yilinda

Gayrimenkul Yatirim

onlarma Tliskin Esaslar

Tebligi'nin yayimlanmasindan sonra
sermaye piyasalarimizda yeni bir yati-
rim araci olarak yerini almis ve yatirim-
cilarimizin hizmetine sunulmustur.
Toplumumuzdaki gayrimenkul yatirim-
larina olan ilgi ve yatirm buytikltkleri
26z ontine alindiginda, finans sektori
ile gayrimenkul sektoriinii bir araya
getiren gayrimenkul yatirim fonlar
bu alandaki 6nemli bir boslugu da
doldurma misyonunu tistlenmektedir.
Cunkl Gayrimenkul Yatirim Fonlart,
gayrimenkullerin menkullestirilerek
daha likitlestirilmis ve stirdiirtilebilir
yatirim enstrimant olmasi fonksiyo-
nunu yerine getirmektedir. Belirti-
len fonksiyonuna ek olarak bir dizi
avantajlart da biinyesinde barindirmast,
fonlarin cazip yatirim araclart olmasini
saglamaktadir. Avantajlara iliskin birkac
ornek vermek gerekirse;
D Yatirima gayrimenkul alim satimin-
daki operasyonel stireclerin hicbiri ile
ugrasmadan dogrudan yatirim yapa-
bilme imkanina sahiptir ki bu stirecler
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Portfoy Yonetim Sirketleri tarafindan
takip edilmekte ve yerine getirilmek-
tedir,

D Bireysel olarak alinamayacak ka-
dar yiiksek tutarli gayrimenkullerin
fonlar tarafindan toplu alimi ile 6lcek
ekonomisinden faydalanilarak, daha
uygun fiyatlarda alinmasi mimkin
olmaktadir,

D Sermaye Piyasast Kurulu eliyle
kamusal denetime tabi olmasi, Gayri-
menkul Yatirim Fonlarinin hem yerli
hem de yabanci yatirimer nezdinde

daha gtivenilir ve seffaf yatirim aract
olmasi algisini gliclendirmektedir,

D Gayrimenkul Yatinm Fonlarinin
uzman ve profesyonel kisiler tarafin-
dan yonetiliyor olmasi, gayrimenkul
sektoriine hakim olmayan yatirim-
cini kendi basina hareket etmesi
halinde ortaya ¢ikabilecek riskleri
bertaraf etmektedir,

D Bunun yaninda fonun faaliyet-
leri dolayistyla elde etmis oldugu
gelirlerin Kurumlar Vergisinden muaf
olmast, bireysel yatirimcilarin fon



Berna Sema Yigit Sevindi
Genel Mldur Yardimaisi
24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi A.S.

katilma paylarmi 31.03.2022 tarihine
kadar iktibas etmeleri halinde elde
tutma stiresinden bagimsiz olarak fon
katilma paylarini iade ettiklerinde sto-
paj 6dememeleri, ayrica yine bireysel
yatimeilarin fon katilma paylarint iki
yildan fazla elde tutmalar: halinde sto-
pajin %0 olarak uygulanmasi belli basl
avantajlardir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin
ulkemizdeki gelisimi devam etmekte
olup 30 Eylil 2021 tarihli verilere gore
Turkiye’de sadece Gayrimenkul Yatirim
Fonu kurmaya yetkili yedi adet, hem
Gayrimenkul hem de Girisim Sermaye-
si Yatirim Fonu kurmaya yetkili 10 adet
olmak tizere toplam 17 adet Portfoy
Yonetim Sirketi bulunmaktadir. 30
Kasim 2021 tarihi itibariyle Gayrimen-
kul Yatirim Fonlart 2020 sene basindan
beri yaklasik %43 buyime gostererek,
8,2 milyar TL’den 11,8 milyar TL sevi-
yesine ytikselmistir.

Teblig geregi yilda en az bir defa yapil-
mast zorunlu olan degerlemelerin son
donemde yasanan gayrimenkul piyasa-
sindaki hizli fiyat artislarini da icerecek
sekilde fon fiyatlarina yansitilmast

ile rakamin daha yukarilara ¢itkmasi
beklenmektedir. Giincel halde 70 adet
gayrimenkul fonu yatirim almis olup
55 tanesi 10 milyon TL buytikltgiin

tzerine ¢ikmis durumdadir.
Fonlardaki gelisim devam ederken
bu alanin daha da buyutilmesi icin
diizenleyici kurumlardan ve sektor
oyuncularindan beklentiler bulun-
makta olup, bu hususlarda atilacak
adimlar Gayrimenkul Yatirim Fonlari-
nin 6nintn acilmasina firsat saglaya-
caktir.

D Turk Vatandashigi Kanununun
Uygulanmasina iliskin Yonetmelige
gore; “en az 500.000 Amerikan Dolari
veya karsiligt doviz ya da karsilig
Turk Lirast tutarinda gayrimenkul
yatinm fonu katilma payi veya girisim
sermayesi yatirim fonu katilma payini
en az g yil elinde tutma sartiyla satin
aldig1 Sermaye Piyasast Kurulunca tes-
pit edilen” yabancilarin istisnai olarak
Turk vatandashigini kazanabilecegi
hikim altina alinmustir. Ancak gayri-
menkul yatirimi yoluyla vatandaslik
edinmek isteyen yabancinin yapmasi
gereken yatirim tutart 250.000 Ameri-
kan Dolaridir. Aradaki fark nedeniyle
fon yerine gayrimenkul yatirimi tercih
edilmekte olup tercihin fon yoniinde
daha fazla kullanilmasi icin tutarin
250.000 Amerikan Dolarina diisi-
rilmeli ya da her iki yatirim icin esit
ve mevcut tutardan daha dustk bir
rakam belirlenmelidir.

D Fonlar uzun vadeli yatirimlar olup,
fona alinan gayrimenkuller bazen
yillarca fonda kalabilmektedir. S6z
konusu gayrimenkuller fona alinirken
KDV 6denirken, uzun sireli elde
tutulan gayrimenkullerde 6¢denen
KDV fonun tzerinde kalarak maliyet
olusturmaktadir. KDV muafiyetinin
saglanmast halinde, buraya aktarilan
kaynak farkli gayrimenkullerin alin-
masinda kullanilmak suretiyle daha
etkin ve verimli bir portfdy yonetimi
imkanina kavusulabilecektir.

D Gayrimenkul Yatinm Fonlart
Tebligi'ne gore fonlarin, portféytin-
deki varliklart teminat gostererek

fon toplam degerinin %50’sine kadar
kredi ya da faizsiz finansman kulla-
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nabilmesi mimkindur. Ayni sekilde,
fona yatirim yapan yatimmeilarin da
ellerinde bulundurduklari katilma
paylarini bankaya teminat gostererek
kredi kullanabilmelerinin 6ntinde
herhangi bir yasal engel bulunma-
maktadir. Uygulamada bilgi eksikligi,
sistemsel altyapisinin uygun olmamast,
banka tarafindan dogrudan gayrimen-
kule ipotek konulamamast nedeniyle
tereddut edilmesi vb nedenlerle kredi
kullanilamamaktadir. Gayrimenkul Ya-
tirtm Fonlart uzun ve likiditesi diistik
bir sermaye piyasast araci oldugundan
nakit ihtiyact halinde gayrimenku-

lin satillarak paraya dontstirilmesi
zaman alacagindan, kredi kullanma
imkaninin olmasi fonlara olan talebin
artmasina olanak saglayacaktir.

D Gayrimenkul sektoriiniin odak
noktast haline gelen Gayrimenkul
Teknolojileri (Proptech) sayesinde
dijital ortamda alict, satict givenli bir
sekilde bir araya gelip mulk sati-

s, kiralama, kredilendirme, sigorta
gibi gayrimenkuliin uctan uca tim
stireclerini tek bir noktadan yonetebi-
lecek noktaya gelmektedir. Bu amacla
kurulan platformlarin giiclendirilmesi
ve hukuksal altyapisinin olusturulmast
ile birlikte gayrimenkul yatirim fonla-
rinin da bu sisteme entegre edilmesi;
yatirimeilarin fonlara kolayca erisimini
mimkin kilarak biytimelerine 6nemli
katk1 saglayacaktir.

Dizenleyici kurumlardan beklenen
sz konusu gelistirmelerin disinda
sektor oyunculart da fonlarin farkin-
daligimin saglanmasi ve daha genis
kesimlere duyurulmast icin egitim ve
tantict faaliyetlerin artirilmasi yaninda,
Gayrimenkul Yatirim Fonlarinda uz-
man, gerekli lisanslara sahip deneyim-
li kadrolarn yetistirilmesine ¢ncelik
vermelidir.

Riski distk, getirisi ylksek, saglam
yatirimin adresi olan Gayrimenkul Ya-
tirim Fonlarindaki gelisim gayrimenkul
sektoriine ve llke ekonomisine deger
katmaya devam etmektedir.
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PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

Dijital Oyun Sektoru

Oyuncu tabanindaki genisleme, duzenli ve hizll bir sekilde buyuyen

_

sektor, Metaverse heyecani, e-sporlarin yarattigi rekabetci ruh
gibi unsurlar dikkate alindiginda, dijital oyun sektort yatirimcilar
acisindan kacirlmamasi gereken bir firsat olarak one cikiyor.

okenleri 1950 yil-
lara dayanan dijital
oyunlar, ilk baslarda
sadece bilgisayar
miuhendislerinin
endi aralarinda
eglenmek icin gelistirdikleri oyun-
lardan ibaretti. Bu alanin sektorles-
mesi ve dijital oyunlarn tiiketicilerle
bulusmast 1970’li yillart buldu. 1972
yilinda Atari’'nin gelistirdigi ve ticari
olarak basart saglanmus ilk dijital oyun
olma ozelligini tastyan masa tenisi
temali Pong ve Magnavox’un, ayni
yil piyasaya surtildiigt tarihteki ilk
ev oyun konsolu olan Odyssey, yeni
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bir hayat tarzinin ortaya ¢tkmasini
sagladi: “gamerlik” veya Tiirkce
anlamiyla oyunculuk.

Yaklastk yetmis yillik bu stirec-

te dijital oyunlar hem oyunlarin
cesitliligi, kompleksligi ve grafikleri
bakimindan, hem de oyuncu ta-
bani ve sektor buytkligi baki-
mindan ¢ok gelisti. 1980°1i yillarda
Commodore’un gelistirdigi Amiga
veya Amstrad’in Urettigi CPC bilgi-
sayarlar araciligryla dijital oyunlar
ile tanismis bircok cocuk ve gencg,
gliinimizde PlayStation, Nintendo
Wii, Nintendo Switch, Xbox gibi
cesitli konsollarda veya yiiksek

oyun performansi icin tretilmis 6zel
bilgisayarlar tizerinde dijital oyunlar
oynamaya devam ediyorlar. Genglik-
lerinde ve ¢ocukluklarinda edindik-
leri bu hobileri devam ettirdikleri
gibi, bircok yetiskin kendi cocuklari-
n1 da erken yaslarda dijital oyunlarla
tanstirtyorlar.

Dijital oyun sektoriintin bliytimesi-
ne daha detayli bakildiginda, video
oyunlart ve e-spor lzerine arastirma-
lar yapan Newzoo Insights verilerine
gore, 2015 yilinda dinya genelin-
de 2 milyar oldugu tahmin edilen
oyuncu sayist, yillik bazda ortalama
%0,4 buiytiyerek, 2021 yilinda 2,9



Mehmet Cengiz Bulut
Coklu Varlik Portfoy Yonetimi Bolimi Uzman
is Portfdy YOnetimi AS.

milyar dizeyine gelmis durumda.
2023 yilinda ise dinyada dijital
oyun oynayanlarin sayisinin 3,2
milyart bulacagt éngoriliyor. Alim
gliciniin yiksek oldugu gelismis
ulkelerdeki durumu 6zetlemek aci-
sindan Amerika Birlesik Devletle-
ri'ndeki durum g6z 6niine alindi-
ginda, platformdan bagimsiz olarak
herhangi bir dijital oyuna harcama
yapanlar 2017 yilinda 189,4 milyon
iken, pandeminin de etkisiyle
birlikte bu say1 2020 yilinda 201,9
milyona ulasmis. 2025 yilina

kadar yillik dijital harcama yapan
Amerikalilarin sayisinin %5,6 daha
buytiyerek, 213 milyonu gecmesi
bekleniyor. Geligsen tlkelerin alim
glict ve teknolojik yenilikleri takip
acisindan ilerleyen yillarda gelismis
ulkelere daha da yakinsayacag:
dustincesiyle, diinyada dijital oyun
oynayanlarin sayisinin toplam
nifusa oraninin yikselecek yeri
oldugu sdylenebilir.

Teknolojik sektorler 6zelinde
danismanlik ve arastirma hizmeti
veren Juniper Research’tin yayinla-
dig1 Mayis 2021 tarihli rapora gore;
dinya genelinde video oyunu,
oyun konsolu, oyun ici ek 6zellik,
online oyun aboneligi ve mobil
oyun harcamalarinin butiint dikka-
te alindiginda, dijital oyun sektorti

2020 yilinda 155,9 milyar Amerikan
Dolart buytikliigiine sahip dev bir
endustri. Baska bir arastirma ve da-
nismanlik sirketi Pelham Smithers’'in
bir raporuna gore ise 2000 yilinda
40 milyar Amerikan Dolar1 buytklii-
gline sahip olan video oyunlari en-
dustrisi, diistis gosterdigi tek bir yil
bile olmadan yillik bazda ortalama
%0,1 biiytiyerek 2018 yilinda 138,5
milyar seviyesine eristi. Juniper
Research, 6ntimuzdeki dort yillik
donemde sektoriin gecmis yirmi yila
gore daha hizli biylimesini 6ngori-
yor. Beklentilerine gore, dijital oyun
sektorti 2025 yilina kadar yillik baz-
da ortalama %11,5 biiytime gostere-
rek, 268,8 milyar Amerikan Dolar'na
ulasacak. Ozellikle mobil oyunlarin
insanlarin hayatinda daha fazla yer
almast, pandeminin insanlarin hayat
tarzlart tizerindeki etkisi ve video
oyunlarinin artik sadece cocuk ve
genclerin tekelinde olmaktan ¢ikma-
ya baslamasi, sektoriin gecmis yirmi
yila gore yillik bazda daha hizlt
buytime kaydedecegi beklentilerinin
olusmasinit sagliyor olabilir.

Dijital oyunlarin sekt6ér buytkliagi
ve oyuncu tabant disinda bir de
e-spor boyutu var. Her ne kadar
dijital oyunlarn tarihi 1960’lara
dayansa da, e-spor kavrami ancak
2010’lardan sonra giderek yay-
ginlasmaya baslad: denilebilir. Bu
kadar yeni bir alan olmasina karsin
e-spor; sponsorluk anlasmalariyla,
takimlartyla, sayilari on binlerle
Olctlen taraftarlariyla, her gtin belli
bir oyuna saatlerini veren profes-
yonel oyunculartyla, ginimuizin
en poptler sporlarindan futbol ve
basketbolu andiran pek cok 6zelli-
ge sahip. Bugline kadar en ylksek
para odullt turnuvalarin diizenlen-
digi Dota 2 oyununun sadece 2021
yilinda dagittigr 6dil miktar: 40,0
milyon Amerikan Dolart. Sadece
bu oyunun son alt1 yilda dagitti-

&1 toplam 6dil miktart ise 163,8
milyon Amerikan Dolart. Dota 2’nin

turnuvalari kadar olmasa da Fortnite
ve League of Legends gibi oyunlar
da duizenli olarak yillik milyonlarca
dolarlik turnuvalar dizenliyorlar.
Bu turnuvalarin final maclarinin
internet tizerinden canli yayinla-
rint milyonlarca, stadyumlarda ise
on binlerce seyirci izliyor. Seyirci
sayist ve dagitilan 6dil bakimindan
glinimizin en populer sporu olan
futbolun hentiz cok gerisinde olsa
da, e-spor diger bircok geleneksel
sporu gerisinde birakmis durumda.
Dijital oyunlardaki rekabetciligin
e-spor araciligryla desteklenmesi,
sektorin hem oyuncu sayist hem
de ciro bakimindan buyukligini
destekleyecek 6nemli unsurlardan.
Metaverse kavraminin neredeyse
her giin konusuldugu bu gtinlerde,
dijital oyunlar ile gercek hayat ara-
sinda giderek bulaniklasan ¢izginin
tamamen kayboldugu ve bu iki
alanin birbirinin icine gectigi proje-
lere tanik olabiliriz. Belli bir oyunda
basarili olmanin sonucu kazanilan
oyun ici paralar, Metaverse lzerinde
cesitli ozellikler almanizt saglayabilir.
Hentiz cok yeni bir kavram oldugu
icin simdiden tahmin yapmak gutc.
Fakat, sanal ile gercek dinyanin i¢
ice gectigi bir senaryoda dijital oyun-
larin 6neminin ¢ok buytik olacagi
kuskusuz.

Oyuncu tabanindaki genisleme,
diizenli ve hizli bir sekilde buyt-
yen sektor, Metaverse heyecant,
e-sporlarin yarattg rekabetci ruh
gibi unsurlar dikkate alindiginda,
dijital oyun sektor yatirimetlar
acisindan kacirilmamasi gereken bir
firsat olarak one cikiyor. Turkiye’de
sadece dijital oyunlara yatirim yapan
ilk fon olma 6zelligini tastyan IJB —
Is Portfy Dijital Oyun Sektorii Kar-
ma Fonu, Microsoft, NVidia, Tencent
ve Sony gibi dijital oyun sektoriniin
her alanindaki kiiresel sirketlerin
hisselerini barindirarak yatirimeilari-
na uzun vadeli stirdirtlebilir getiri
saglamay1 hedefliyor.
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YATIRIM
—

Algoritmalari Algllamak...

Algo’larin calisma alani bir mili saniye ve mikro saniyeler
arasindadir. Bir saniyenin bin milisaniye ve bir milyon
mikro saniyeden olustugu dusunultrse, buna nano
saniyeleri yani saniyenin milyarda birini de ekledigimizde
algo’larin ¢alistigi zaman boyutlarina ulasiriz.

1 %

e —

lasik iktisat, tiketicinin ihtiya¢ ve gelir durumu- ac¢ gozlulik gibi insani duygula-
denge fiyatin arz na gore bir Griini almak ic¢in razi rin olusturdugu stirti psikolojisi
ve talep egrile- oldugu fiyati ortaya koyar. tarafindan sekillenen fiyat dal-
rinin kesisimi, galar1 oldugunu savunur. Teknik
yani Ureticinin Davranissal finans ise sert fiyat ha- analiz ise gecmis fiyat hareketleri
aliyetine kar ek- reketlerinin nedeninin korku, panik tzerine kurdugu istatiksel hesap-
leyip satmaya razi oldugu fiyat ile kacislart ya da asirt iyimserlik veya lamalar ve zaman serilerine dayali
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grafikler yardimiyla gelecekteki
fiyat olusumlarini tahmin etmeye
calismaktadir.

Peki, ginimiizde finansal piyasa-
lardaki fiyatlarinin analiz edilmesi
icin tim bu yaklasimlar yeterli
midir, yoksa bunlardan daha faz-
last m1 gerekir?

icinde bulundugumuz hizli tekno-
loji ¢ag, finans piyasalarina ne-
redeyse her 10 yilda bir endustri
devrimi yasatirken burada olusan
fiyatlarin da giderek daha karisik
bir hal aldig: ve bu durumun
bazen fiyat analiz 6ngorisini
nerdeyse imkansizlastirdigini soy-
leyebiliriz. Gercekten de zaman
zaman geleneksel arz talep denge
teorisi, davranigsal yaklagim,
isabetli temel analiz veya teknik
analiz yontemlerinin dahi yetersiz
kaldigi durumlarla karst karstya
gelmekteyiz.

Kuskusuz buna en gtizel 6rnegi,
6 Mayis 2010 giinii Amerikan
Borsasinda yasanan ve Flash
Crash diye anilan olayla verebi-
liriz. Tarihler 6 Mayis 2010, saat
14.427yi gosterdiginde New York
Menkul Kiymetler Borsast hi¢bir
somut nedene bagli olmayan bir
satis yagmuru sonrasinda bes
dakika icerisinde ytizde onluk
bir deger kaybina maruz kalmis-
tir. Tum gostergelerin cildirdigy
15-20 dakikalik bu mega dalga
sonrasindaysa tim fiyatlar hicbir
sey olmamiscasina eski seviyele-
rine geri dontip normal seyrine
devam etmistir. Bu olayin basin
yansimast sdyle olmustur: “Stper
hizli islem algoritmasinin bir satis
dongtistine yol acarak, Dow Jones
Sanayi Endeksi'nin yaklasik yiizde
onluk deger kaybina neden ol-

Irmak Nural
Baykusun Gor Dedigi kitabinin yazari*

dugu belirtildi. Bu islem formula,
yapisinca hizli satislari gticlendire-
rek, Dow Jones’a yarim saatten az
bir stirede bin puan deger kaybet-
tirdi.”**

Bu esrarengiz kazanin faili ise
buyiik finans piyasalarinda her
glin biraz daha fazla s6z sahibi
olan yeni aktor “algoritmalardir”.
Son donemde kar maksimizas-
yonu kaygisi buiytik banka ve
yatirim kuruluslarinin algorit-
malara yonelerek, buraya buytk
kaynak aktarmalarina yol acmistir.
Algoritma mevzusu beraberinde
Yiiksek Frekansl: islemler YFI
(High Frequency Trading - HFT)***
konusunu getirmektedir.

Algoritmalar aslinda hedef varliga
gore programlanmis 6zel Yiksel
Frekansli islemlerdir (YFI). “Yiik-
sek Frekansl: islemler ( ... ) cok
gucli bilgisayar programlarinin
yatirimcilara bir saniyeden az bir
stirede cok sayida emir vermesini
saglar. (... ) Bu programlar gticli
ve karmasik algoritmalar yardi-
muyla birden fazla farkl: piyasa ve

/7777777777777

“ Bilgisayarlarin

bir tglemt
tamamlama stiresi,
algoritma yapst
vaninda kurum
slemcisinin
borsantn ana
bilgisayarina yakinlgl
e belirlentrve bu
niza ertseoilimek
ginsirketler yilik
nazdayuzleree
milyon dolartgozaden
glkaririar. ¢y

borsayi analiz etmek suretiyle or-
taya cikan trendleri, saniyenin cok
ktictik bir bolumiinde tespit eder
ve islemi gerceklestirirler. Burada
hiz ¢cok 6nemlidir, hizlt program-
lar yavas olanlara olan tstinligu
sayesinde bunlart kullanan kurum-
lara avantaj ve kazang saglar.” ****

Konunun icine stztildikce ken-
dimizi birdenbire fanilerin alistigt
hiz bilincinin sinirlarint asan
dordiincti boyutta buluruz. Insa-
noglunun yon kaybina ugradigt bu
ortamda ytiksek teknoloji ve algo-
ritmalar ise “dlemin efendileridir-
ler”. Oyle ki, burada birka¢ mikro
saniye bir YF'nin kir ya da zarar
etmesinde en 6nemli unsurdur.
Algo’larin calisma alani bir mili
saniye ve mikro saniyeler arasin-
dadir. Bir saniyenin bin milisaniye
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ve bir milyon mikro saniyeden
olustugu distintlirse, buna nano
saniyeleri yani saniyenin milyarda
birini de ekledigimizde algo’larin
calistig1 zaman boyutlarina ulasi-
r1z. Daha anlasilir olmak adina soz
konusu zaman dilimlerini gindelik
hayatin bazi etkinlik streleri ile
Olcelim. Misal olarak bir fotograf
makinesinin flasi bir milisaniye (ya
da bin mikro saniye), bir géz kirp-
manin ortalama stiresi 250 milisani-
ye surmektedir. (g6z kirpma 100 ila
400 milisaniye arasindadip).

Bu anlamda algoritmalar diinyasini
biyolojinin mikroskobik diinyasina
benzetmek mimkundir. Biyolojide
canlilarin en kiiciik birimleri mik-
roskop ile gdzlenebiliyorsa YFI'ler
ile zamanin mikro birimleriyle
ylzlesmekteyiz.

Algoritmalarin biytik banka ve
yatirim sirketleri tarafindan giderek
daha fazla kullanilmaya baslamasiy-
la birlikte buytk finans merkezleri
de alt yapilarint bu islemcilere hiz-
met saglayacak sekilde uyarlamislar
ve ortak kullanim alanlari olan “co-
location”lar1 yaratmislardir.

Ornegin NSYE-Euronext Borsa-

st 2013 yilinda YFI emirlerini 37
mikro saniye yani 0,037 saniyede
gerceklestirmelerini saglayan bir
altyapiy1 Londra’nin banliydst olan
Basildon’da kurar. Yukarida bahsi
gecen hiz, goz kirpmasindan 6.6756
defa daha kisadir. Basildon’da di-
saridan goriiniist depoyu andiran,
cok buytk giivenlik dnlemleriyle
donatilmis son teknoloji harika-

st bilgisayar ve hizli server’larin
sessizce calistigt bu veri merke-
zinde, Avrupa’nin en biiytk hisse
senedi ve tiirev piyasalarinin NYSE
- Euronext - ICE kalbi atmaktadir.
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Bu ultra modern veri merkezine
(data centre) yakin olabilmek icin
diinyanin buytk yatirim kuru-
luslar1 gticlerine gore, buradan
yiksek kiralar karsiliginda ofis ve
ortak kullanim alanlar: kiralarlar.
Burada kiralar o kadar yuksektir
ki bazt kurumlar tizerine kendi
vericilerini yerlestirdikleri raflara
dahi ¢cok ucuk rakamlar 6der.
Bunun sebebiyse YFI'nin hiz

ve performansinin bu merkeze
yakinligiyla olctlmesidir. Bilgi-
sayarlarin bir islemi tamamlama
suresi, algoritma yapist yaninda
kurum islemcisinin borsanin ana
bilgisayarina yakinlig: ile belir-
lenir ve bu hiza erisebilmek icin
sirketler yillik bazda yiizlerce
milyon dolart gbézden cikarirlar.
New York-Londra arasi Atlantik
Okyanusunun altina dosenen
fiber optik kablolara 500 mil-
yon dolar harcanmistir. Bir emir
isleminin Basildon ve Frankfurt
arasindaki hizi ise 8.6 milisani-
ye civarindadir. Brexit sonrast
Basildon veri merkezinin 2022’nin
ikinci ceyreginde Milano’ya elli
kilometre mesafeli Bergamo seh-
rine tasinmast planlanmaktadir ve
Euronext’in yeni veri hizmetleri
burada ftalyan Aruba sirketinin
saglayacagi 200.000 metre kare
tizerine kurulu bulut veri merkezi
tarafindan saglanacaktir.

Daha 6nce de ifade edildigi tizere
zaman ve hiz, YFI emirlerinin
basarisinda belirleyici bir rol oyna-
maktadir. Zira burada 10 emirden
neredeyse dokuzu iptal edilmekte-
dir. Boylece daha yavas olan diger
algoritma programlari tuzaga di-
surtlerek yanlis komutlar vermesi
saglanmaktadir. Burast en gticlii ve
hizli silaha sahip olanin galip gel-
digi bir teknolojik savas alanidir.

Bundan boyle analistler, diinyanin
en buyuk borsalarinda olusan
fiyatlardaki algoritma etkisini ve
bunun beraberinde getirecegi

risk ve avantajlart da goz ontinde
bulundurmak durumundadirlar.
2022 yilt ile Metaverse diinyasina
bir adim daha atarken bizi yakin
gelecekte yatirimer “avatar’larinin
algoritmik islemlerinden olusan bir
finansal piyasa mi bekler bilmi-
yoruz ama kesin olan sey sudur
ki artik Nassim Taleb’in meshur
“siyah kugu”larina yeni bir cins
daha eklenmistir!

* Yazar Irmak Nural Cenevre Universitesi
Siyaset Bilimi Lisans ve YUksek Lisans
dereceleri sahibidir. Dis ticaret ve pamuk
ticareti konularinda uzun yillar profesyo-
nel olarak ¢alismistir.

ingiliz Cotton Outlook Dergisi’nde Ege
Bélgesi pamuk piyasalari muhabirligi
yapmis; bir Turk dijital pamuk ticareti
platformunda dort yil boyunca gunluk
ve haftalik yazilar yayinlanmistir. s
Yatirim VIOP kisa tanitim filmlerinin metin
yazarhgini ve danismanhgini yapmistir.
Baykusun Gér Dedigi, uzun yillardir finans
piyasalarinda Kendi adina aktif olarak
islem yapan yazarin deneyimleri ve U¢
dilde arastirmalariyla harmanlanmis ilk
Kitabidir.

** https://www.bloomberght.com/haber-
ler/haber/539075-wall-streetin-6-mayjisi-
aydinlandi

***“High Frequency Trading in ¢evirisi-
ni yuksek hizli islemler yerine ytiksek
frekansli islemler tercihimizdir. Fizikte
frekans titresim sayisi, sikhgini devirli

bir olayin saniyedeki devir sayisini ifade
eder ayrica Fransizca ‘fréequence’ siklik
anlamini tasir ki algoritmik islemlerde
kisa zaman dilimlerinde ¢ok sayida ve
sikliktaki emirlerden olusur.”

*** https://www.investopedia.com/
terms/h/high-frequency-trading.asp
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QNB Finans Portfoy Teknoloji Fon

Sepetl Fonu

eknolojinin glincel hayat
icerisinde artan rolu ile
birlikte yatirimeilarin bu
alanda faaliyet gosteren
sirketlere yatirim yapma istekleri
her gecen giin artmaktadir. Biz
de bu strecte yatirimecilarimizin
ozellikle kiiresel piyasalardaki
teknoloji temasina yatirim yapma
isteklerini kolaylastirmak adina
OJT (QNB Finans Portfoy Tek-
noloji Fon Sepeti Fonu) fonunu
kurduk ve yatirimeilarin bu alanda
aktif olarak ilgili performansa
istirak edebilmesine olanak sag-
ladik. Oniimiizdeki donemlerde
de tarihsel ortalamalara gore yine
distik kalmasi beklenen faiz orta-
minin, bu alanda faaliyet gdsteren
sirketlerin performanslarina pozitif
yansimaya devam edecegini di-
sinmekteyiz.

Fonun yatirim stratejisi cerceve-
sinde, fon toplam degerinin en
az %801 devamli olarak; teknoloji
temasina yatirim yapan yerli ve
yabanci yatirim fonlari ile borsa
yatirim fonlarinin katilma paylari-
na yatirilir.

Fonun yatirim amaci, teknoloji
sirketlerine yatirim yapan yatirim
fonu ve borsa yatirim fonlart vasi-
tastyla; A.B.D. ve Tirkiye piyasa-
lart basta olmak tzere, teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren ku-
rumlarin kazancina istirak etmek
ve orta/uzun vadede NASDAQ100
Teknoloji Sektort Endeksi ile
BIST Teknoloji Endeksi bilesenle-
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Ziya Cakmak
Portfdy Yonetimi Direktorl
QNB Finans Portfoy A.S.

rinden olusan karsilastirma ol¢titii-
nilin lzerinde getiri kaydetmektir.

Fonun kistast ise %65 NASDAQ
100 Teknoloji Sektort Getiri En-
deksi, %20 BIST Teknoloji Agirlik
Smurlamali Getiri Endeksi ve %15
BIST KYD Repo Endeksi bile-
senlerinden olusmaktadir. Buna
karsin fon portféytinde yabanci
teknoloji hisse senedine yatirim
yapan borsa yatirim fonlarinin
agirhigt kistasina kiyasla daha
fazladir ve yaklasik %75 pozisyo-
nu bulunmaktadir. Fon, bu haliyle
aktif bir yonetim anlayist icinde,
yatirimctlarin maksimum seviyede
onde gelen teknoloji devlerine
yatirim yapmasina imkan tanimak-
tadur.

Bu fon yatirimcilara diinyanin
onde gelen teknoloji sirketlerine
yatirim yapma olanagi sunmak-

tadir. Yatirim yapilan sektorlerin
arasinda teknoloji temast alt kate-
gorileri olan finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, yapay zeka gibi
alanlarda faaliyet gdsteren sirket-
lerin bulundugu alt endeksler de
mevcuttur.

Yurt dist teknoloji hisse senetle-
rinin yant sira teknoloji alaninda
faaliyet gosteren yerli hisse
senetlerine de yatirim yapimak-
tadir. 2021 Mayis ayinda halka
arz edilen fonun performansini
da ifade etmek gerekirse; fonun
kistast, yilt TL bazinda %68.3 getiri
elde ederek kapatirken fonun
TL bazindaki getirisi ise %78.9
olmustur.

OJT'yi piyasada var olan diger
teknoloji temali fonlardan ayiran
onemli detaylardan biri de stopaj
istisnasina sahip olmasidir. Unva-
ninda “yabanct” veya “degisken”
ibaresi gecen diger fonlarin alim/
satim kazanclart %10 stopaja tabi
iken; 31 Mart 2022 tarihine kadar
alinacak OJT fon katilma paylart,
elden ¢ikarilma tarihinden bagim-
s1z olarak; stopaj istisnasina tabi
olacakur.

Ote yandan, pandemi kosullarinin
neden oldugu dustik faiz ve bol
likidite ortami sayesinde teknoloji
hisse senetleri diger sektorlere
kiyasla oldukca gticli bir perfor-
mans sergiledi. Tlgili sirketlerin

bu stirecte artan karliliklart da ek
katalizor oldu denilebilir.



Kiresel finans piyasalarinda
agirliklan giderek artan teknoloji
sektorinin gelisimini devam et-
tirmesi ile birlikte yatirimcilarin da
ilgisinin bu alanda yogun kalmaya
devam edecegi 6ngorilmektedir.
Tam bu gelismeler 1s18inda, OJT
fonunun “biytime” kategorisi
olarak da smiflandirilabilecek
teknoloji temasina yatirim yapma-
st admna yatirimeilar icin 6nemli
bir firsat oldugunu ifade etmek
gerekir.

Enflasyonist ortamda reel getiri
arayisinda, gorece pozitif ayrisan
teknoloji sektort hisseleri perfor-
manst 6zellikle pandemi sonrasi
normallesme doneminde 6n plana
ctkmaktadir. Sinai sektori kadar
agir yatirrm harcamasi ve parale-
linde finansman kaynagi ihtiyaci
olmayan teknoloji sektorti, katma
degerli triin ve hizmet operasyon-
lart sayesinde finansal performans
sonuclari enflasyon tizerinde reel
biiytime marjini korumaktadir. Bu
sebepten, OJT fonu ytiksek enflas-
yon doénemi haricinde de yatirim-
cisina pozitif reel getiri arayisinda
onemli bir yatirim araci alternatifi
olmaktadur.

Ozellikle pandemi kosullarinda
oldukca yayginlasan e-ticaret,
uzaktan c¢alisma, mobil ¢dziim-
ler gibi alanlarin bireylerin ve
sirketlerin hayatlarindaki 6nemi
geri dontlemez bir sekilde kanik-
sannustir. Bireylerin ihtiyaclarini
daha etkin ve kaliteli bir sekilde
edinmesinin yaninda, sirketler ise
verimlilik artist ile operasyonel
performanslarini optimize etmek-

tedirler. Benzer olarak, yapay
zeka temasinin son yillarda hizli
bir sekilde devletlerin gtindemi-
ne giriyor olmast sonucunda, bu
tarafa dogru yatirimlarin ilerleyen
donemlerde daha da hiz kazan-
mast beklenmektedir. Boylelikle,
OJT fon, kiiresel teknoloji devrimi
konjonktiiriinde yatirimcisina kis-
tast olan NASDAQ 100 Teknoloji
Sektortu Getiri Endeksi icerisinde
yer alan teknoloji sirketlerinin
performansina eslik etme imkani
saglamaktadir.

Normallesme déneminde etkisini
gosteren cip tedarigi sorunu ele
alindiginda, kiiresellesen diinya
ticaretindeki yart iletken parca ih-
tiyact dikkat cekmektedir. Birden
cok sektort ilgilendiren bu sorun,
ayni zamanda kiiresel ekonomik
faaliyetlerin ne denli teknolojik
girdilere bagimli ve entegre oldu-
gunu da gozler 6niine sermekte-
dir. Hem gtindelik hayatin hem de
ticari faaliyetlerin en onemli girdi-
si olmaya baslayan akilli teknolo-
jik coztimler, yeni yatirimlarin da
bu alana konsantre olmasini sag-
lamaktadir. Teknoloji sektortiniin
geldigi noktaya dikkat cekmek
icin 6rnek vermek gerekirse, satis
buytklikleri anlaminda diinya-
nin en buyuk sirketlerinin yillik
stralamasini gosteren ve bunu 67
yildir gerceklestiren Fortune 500
siralamasinda, 2015 yilinda ilk 10
icerisinde bir adet teknoloji sirketi
(Apple) varken 2021 yilindaki
listede ¢ adet teknoloji sirketi
(Amazon, Apple, ve Google) yer
almaktadir (Kaynak : https://fortu-
ne.com/fortune500/).

OJT fon yatirim evreninde olan tek-
noloji sirketlerinin kiiresel ekono-
miden aldiklari pay gittikce artmak-
tadir. Boylelikle, fon yatirimcilart
yeni normal kiiresellesmesinde
pozitif ayrismast beklenen sirketlere
yatirim yapma imkani elde etmek-
tedir.

“ otnat sektoril

kadar agur yatirim
harcamast ve
paralelinde finansman
kaynagt thtyacl
olmavan teknolojt
sektory, katma
degerliUrinve
nizmet operasyonlart
sayesinde finansal
performans sonuglant
enflasyon Uzerinde
reel boyime manjint
Korumakiadir. 99
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TEB Portfoy Ikinci Fon Sepeti Fonu

(Robo Fon Sepeti Fonu)

obo Danismanlik

(Robo Advisory) son

on yilda dinya capin-

a oldukc¢a revacta

olan yatirim konseptlerinden
biri olarak 6n plana cikmakta-
dir. Robo Danismanlik, 6ziinde
yatirimctlarin risk algisi ve getiri
beklentilerinin bilgisayar tabanlt
yazilimlarla belirlenerek, bu
risk algis1 ve getiri beklentisine
uygun yatirim Onerilerinin veya
dagilimlarinin belirli donemler
itibartyla yatirnmeilara sunul-
dugu dijital bir platform olarak
disiiniilebilir.

Robo danismanlik, yatirim da-
nismanligt stirecini biraz daha
bilgisayar tabanli merkeziyetci
bir yapiya dontsttrerek yati-
rimcilara daha proaktif yatirim
tavsiyelerinin sunulmasint 6n
plana cikarmakta ve bu 6zelligi
ile kiiresel yatirimcilar arasin-
daki poptlaritesi de giinden
gline artmaktadir.

Diinyada 2020 yili itibarryla
Robo Danismanlarca yonetilen
toplam varligin 460 milyar dola-
ra ulastigr tahmin edilmekte ve
2024 yili sonunda bu buytiklii-
gln 1.2 trilyon dolar civarinda
olacag: tahmin edilmektedir.
Kiresel arenada Robo Danis-
manliga olan bu ilginin artarak
devam etmesinde gen¢ kusakla-
rin (Ozellikle Y ve Z kusaklari-
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Didem Cankaya Ural
Mlisteri COzlimleri ve Yatirim Danismanligl
Genel Mudur Yardimcisi
TEB Portfoy Yonetimi A.S.

nin) biytk etkisinin olacag: du-
sintilmektedir (Kaynak: CNBO).

Robo danismanlik ve robo danis-
manlik destekli yatirim model-
leri tilkemizde ise yeni yeni ilgi
gormeye baslamustir. Son bir-iki
yil icerisinde cesitli kurumlarin
ve girisimlerin konu ile ilgili
calismalari giindemde yer etmis,
konsept ozellikle emeklilik ve
yatirim fonlart sektoriinde kendi
yatirimet kitlesini olusturmaya
baslamustir.

Yatirim Fonlari sektoriinde giin-
cel uygulamalar incelendiginde,
robo danismanlik yazilimlarinin
kullanilarak yatirimcilara 6zel
bir fon karmasi olusturulmasin-
dan ziyade robo danismanlik

yazilimlarini kullanan fon sepeti
fonlarinin yatirimeilar tarafindan
biraz daha fazla ragbet gordi-
gt soylenebilir. Bilindigi tizere
Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi'nde (09.07.2013 tarih ve
28702 sayili Resmi Gazete) fon
sepeti fonlari diger fonlarin ve
borsa yatirim fonlarmnin katil-
ma paylarindan olusan fonlar
olarak tanimlanmaktadir. Robo
danismanlik konseptini kullanan
fon sepeti fonlart yatirimetlarina
belirli bir risk ve getiri perspekti-
finde duzenli araliklarda yeni-
den yapilandirilan bir portfoy
dagilim: sunmaktadir. Boyle-
likle yatirimcilarin herhangi bir
yatirim fonuna veya varliga alim
ya da satim talimati vermesine
altinda robo danismanlik stireci
otomotize edilebilmektedir.

Bu noktadan hareketle TEB
Portfoy Yonetimi A.S. de ulus-
lararast ortagt BNP Paribas’in
ekspertizinden ve kuresel is
birliklerinden de faydalanarak
calismalar yuritmektedir. TEB
Portféy Tkinci Fon sepeti Fonu
(Robo Fon Sepeti Fonu — TJD
da bu calismalarin bir sonucu
olarak 27.09.2021 tarihinde ihrag
edilerek yatirimceilarimizin bege-
nisine sunulmustur. Fon; portfoy
sintrlamalart itibariyle Sermaye
Piyasast Kurulu'nun II1-52.1 sayili
Yatirim Fonlarina fliskin Esaslar



Tebliginin 6. maddesi cerceve-
sinde “Fon Sepeti Fonu” statiistin-
dedir.

TJI fon ana stratejisinde G¢ asa-
mal1 bir sistem uygulanmaktadir.
Oncelikle “Referans Portféy”
belirlenmekte, takiben aylik bazda
“Varlik Dagilim Komitesi” gercek-
lestirilmekte ve son asamada refe-
rans portfoy ve komite sonuclart
bilgisayar tabanlt sisteme entegre
edilmektedir.

TJI Fonu getirisinin temeli varlik
dagilim tercihlerine bagl olaca-
gindan, sepet icerisinde yatirim
yapilacak fonlarin secilmesi ve
agirliklarinin belirlenmesi stre-
cinde yapay zeka tabanli portfGy
degerlendirme modelinin ¢iktilart
baz alinmakta, yoneticinin risk
limitlerini gézeterek olusturdugu
varlik dagilim tercihleri, bilgisa-
yar tabanlt portféy optimizasyon
modelleri ile entegre edilerek
elde edilen model fon portfoytine
uygulanmaktadir.

Referans Portfdy olusturulma-
st asamasinda agirlikli olarak
Finansal Varlik Fiyatlama Mo-
deli (CAPM) ve Bayesyan Getiri
Tahmin Modelleri kullaniimak-
tadir. Bilgisayar tabanlt portfoy
optimizasyon modelinde ise
Black&Litterman, Ortalama-Var-
yans Portfoy Teorisi vb. meto-

dolojilere yer verilmekte, risk
limitleri dogrultusunda optimize
edilerek uygulanacak yeni port-
foy dagilimi belirlenmektedir.
Piyasa kosullart ve portféy yo-
neticisi gortsleri dogrultusunda
daha sik periyotlarda degisiklik
yapilabilir.

Fonun esik degeri BIST-KYD 1
Aylik Mevduat TL Endeksi’dir.
Mevzuat cercevesinde yabanci
para ve sermaye piyasast arac-
lari ile fon portfoytine dahil edi-
len yerli ve yabanci ihracgilarin
doviz cinsinden ihra¢ edilmis
para ve sermaye piyasast aragla-
11 fon toplam degerinin %80’i ya
da fazlasi olmayacaktir.

Bu cercevede fon bir yandan
yatirimetlarina belirli araliklarla
piyasa gortsleri dogrultusunda
yeniden optimize edilen portfoy
dagilimindan yararlanma imkani
sunarken, diger taraftan da bir-
cok yerli ve yabanct yatirim ens-
trimanina, yatirim yaptigi yerli
ve yabanci yatirim fonlart ve
borsa yatirim fonlart araciligryla
erisim olanagi saglamaktadir.

TEB Portfoy Yonetimi'nin kuru-
cusu ve yoneticisi oldugu fon,
27.09.2021 tarihinden itibaren
TEFAS’a lye tiim banka ve aract
kurumlar Gzerinden alinabil-
mektedir.
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“TJlfon ana

stratejisinde (g
asamall bir sistem
uygulanmaktadur.
Uncelikle
“Referans Portfoy”
belirlenmekte, takiben
ayltk bazda "Varlik
Jagiim Komitest”
gergeklestiriimekte
Ve SON asamada
referans portfoy ve
komite sonuglart
glgisayar tabanlt
sisteme entegre
edimektedir. 9y
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SPK Idari Para Cezalar ve Finans
Ihtisas Mahkemeleri

u calismamiz-

da iki konu ele

alinacaktir.

ilk olarak, Ser-

maye Piyasast

Kurulu tarafin-
dan verilen idari para cezalarinin
siklikla giindeme geldigi g6z
ontne alinarak, ozellikle port-
foy yonetim sirketleri, yatirim
ortakliklar: gibi ttizel kisiler baki-
mindan uygulanabilecek idari
para cezalari ve itiraz suirecleri
hakkinda 6zet bilgiler verilmeye
calisilacaktir.
Calismamizin devaminda ise,
Sermaye Piyasasi Kanunu'ndan
kaynaklananlar dahil cesitli dava
ve isler icin bazi mahkemele-
rin “finans ihtisas mahkemesi”
olarak gorevlendirilmesine iliskin
son gelismeler ele alinacaktir.

() idari Para Cezalari

Genel Diizenleme: Yaklasik
70.000 ila 900.000 TL/ Menfaa-
tin iki

Katindan Az Olamaz

SPK, yonetmeliklerine, tebligle-
rine, standartlarina ve kararlari-
na aykirt hareket eden kisilere
20.000 ila 250.000 TL idari

para cezast vermeye yetkilidir.
Sermaye Piyasast Kanunu'nda
(Md.103/1) yer verilen bu tutar-
lar, yeniden degerleme oraninda
artirilarak uygulanir. 2022 yili
icin 69.783 TL ile 872.282 TL
araliginda idari para cezasi uy-
gulanabilecektir.
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Bu sinirlar, ancak menfaat temin
edilmemisse gecerlidir. Bu davra-
niglar sonucu menfaat saglanmis-
sa ceza, edinilen menfaatin (yara-
rin) iki katindan az olamaz.

Tiizel Kisilere Ozel Hliklimler:
Hasilatin %1’i/ Karin %20’si
Tiizel kisilere, ayKiriligin agirhigi
ve etKiledigi magdur sayist dik-
kate alinarak asgari miktardan
(2022 yil1 icin 69.783 TLden) az
olmamak tzere, yillik finansal
tablolarinda yer alan

D brit satis hasilatinin %1’ ile
D vergi 6ncesi kdrinin %20’sin-
den

... yuksek olanina kadar idari
para cezast verilir.

Bir tiizel kisinin organi veya tem-
silcisi ya da o tizel kisiden gorev
ustlenen bir kisi yiktmlaliklere
aykirt davranirsa, aykiriligin tizel
kisinin zararina sonu¢ dogurup
dogurmadigina bakilir. Tlzel kisi
zararina sonug ortaya cikmissa
tiizel kisiye ceza verilmez, aksi
halde o tiizel kisiye de idari para
cezast verilir.

Pay Alim Zorunlulugunu Yerine
Getirmeyenler: Paylarin Toplam
Bedeline Kadar

Pay alim zorunlulugunu yeri-

ne getirmeyen gercek ve tiizel
kisilere pay alim teklifine konu
paylarin toplam bedeline kadar
idari para cezasi verilir.

Ortiilii Kazang Aktarimi: Yakla-

sik 70.000 ila 900.000 TL/ Men-
faatin iki Katindan Az Olamaz
Halka acik ortakliklar ve kolektif
yatirim kuruluslari ile bunlarin
istirak ve bagl: ortakliklarinin;
D esas sozlesmeleri veya ic
tizukleri cercevesinde basiretli
ve durist bir tacir olarak veya
piyasa teamiulleri uyarinca,
b karlarini ya da malvarlikla-
rint korumak veya artirmak icin
yapmalari beklenen faaliyetleri
yapmamalari yoluyla,
b iliskili olduklari gercek veya
tizel kisilerin karlarinin ya da
malvarliklarinin artmasinin sag-
lanmast halinde

.. ilgili tiizel kisiye SPK tarafin-
dan idari para cezasi verilir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
20.000 ila 250.000 TL olarak
belirlenmis olan idari para cezasi
tutart 2022 yili icin 69.783 ila
872.282 TL olarak belirlenmistir.
Ayrica verilecek idari para cezast-
nin miktari elde edilen menfaatin
iki katindan az olamaz.

Piyasa Bozucu Eylemler: Yak-
lasik 70.000 ila 1.750.000 TL/
Menfaatin iki Katindan Az
Olamaz

Borsa ve teskilatlanmis diger
piyasalarin gtiven, aciklik ve
istikrar icinde calismasini boza-
cak nitelikteki eylem ve islemler,
Yasa tarafindan, “piyasa bozucu
nitelikteki eylem” sayilmuistur.
Piyasa bozucu eylemleri gercek-
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lestiren kisilere idarl para cezast ve-
rilir. Sermaye Piyasast Kanunu'nda
20.000 ila 500.000 TL olarak belir-
lenmis olan bu ceza tutari, 2022 yilt
icin 69.783 ila 1.746.185 TL olarak
belirlenmistir. Menfaat saglanma-

st hilinde bu ceza, menfaatin iki
katindan az olamaz.

Yukuimliiltiklerin Birden Fazla Kez
ihlali: Cezanin iki Kati, Menfaat/
Zarar Varsa Bunlarin Ug Katl
Tanimlanan kabahatlerden biri,
idari para cezasi verilmeden 6nce
birden c¢ok islenirse tek ceza verilir
ama tutar iki kat artirilir. Menfaat
temin edilmisse veya zarara sebe-
biyet verilmisse, verilecek cezanin
miktart bu menfaat veya zararin U¢
katindan az olamaz.

SPK Savunma Almadan idari Para
Cezasl Veremez

SPK idari para cezalarini uygula-
madan 6nce ilgilinin savunmasini
alir. SPK’'nin savunma yazisint
tebliginden itibaren 30 gin icinde
savunma verilir. Aksi halde, ilgilinin
savunma hakkindan feragat ettigi
kabul edilir.

Yargi Yolu

Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca
verilen idari para cezas: kararlarina
karst idari yarg: yoluna basvurula-

bilir.

(I) Finans Ihtisas
Mahkemeleri

Hakimler ve Savcilar Kurulu Bi-
rinci Dairesi, adli yargi ilk derece
mahkemelerinde ihtisas mahke-
melerinin belirlenmesine iliskin
calismalarini 25 Kasim 2021’de
tamamlamaistir.

Dairenin (1232) sayil ihtisas Karar1
uyarinca;

D Sermaye Piyasast Kanunu dahil
finansal hizmetlere iliskin cesitli
yasalardan kaynaklanan ve

D asliye ticaret mahkemesinin
gorev alanina giren ticari davalara
ve ticari nitelikteki cekismesiz yargt
kapsaminda gelecek islere

... belirli sayili asliye ticaret mahke-
meleri bakacaktir.

Karar uyarinca ornegin bir yerde i¢
asliye ticaret mahkemesi varsa 2 nu-
marali, alti asliye ticaret mahkemesi
varsa 6 numarali, 20 asliye ticaret
mahkemesi varsa 6, 7, 8 ve 9 numa-
rali mahkemeler gorevlendirilmistir.
15 Aralik 2021 tarihinden itibaren
gelecek yeni dava ve isler anilan
ihtisas mahkemelerine gonderi-
lecektir. Ancak bu mahkemelere
diger isler de verilmeye devam
edilecektir.

Kaynaklar:

Hakimler ve Savcilar Kurulu Birinci
Dairesinin 25.11.2021 tarib ve 1232
sayil karari,

Sermaye Piyasast Hukukunun
Esaslari, GUNAL, Vural, OKAT, Yal-
¢ Ozge, Eyliil 2021, Oniki Levha
Yaywmlari,

A//7777777777777.

“ Sermaye

PivasastKanunu'ndan
kaynaklananlar dahil
gesitlidava ve

sler (in bazt
mahkemeler

“finans (htisas
mahkemes!” olarak
goreviendirildlyy

Sermaye Piyasast Kurulu'nun
30.12.2021 tarib ve 67/1936 sayili
kararina istinaden yapilan du-
yuru.

Ozge¢mis: Okat Hukuk Biirosu'nun
kurucusu olan Yalcin Ozge Okal,
1997-2010 yillar: arasinda Serma-
ye Piyasast Kurulu'nda calismig-
tir. Basuzman kadrosunda iken
SPKdan ayrilan Okat gérevine
Avukat olarak devam etmis, alti
yili “partner’)/ senior partner” po-
zisyonlarinda olmak tizere 11 yil
onde gelen bukuk biirolarinda go-
rev yapmistir. Okat International
Financial Law Review tarafindan
2018, 2019, 2020 ve 2021 yilla-
rinda “Highly Regarded Leading
Lawyer” secilmisgtir.

Ankara Universitesi Hukuk Fakiil-
tesi (Lisans) ve A.B.D.de kurulu
Northwestern Universitesi HukuR
Fakiiltesi/ Kellogg Isletme Fakiiltesi
(Yiiksek Lisans) mezunudur. Cesitli
kitap ve makalelerin yani sira,
Vural Grinal ile birlikte “Sermaye
Piyasasi Hukukunun Esaslart”
kitabuun yazaridir.
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2022’de ESG'nin sosyal temasl
one cikacak

Onde gelen uluslararasi derecelendirme ve arastirma kKurulusu
Fitch Group tarafindan Kuresel ESG (cevresel, sosyal, yonetisim)
cozumleri i¢in olusturulan Sustainable Fitch’in Genel Muddru
Andrew Steel, Kuresel finans sektorunde ESG odakKll yaklasimliari
ve calismalarini Kurumsal Yatirimcrya anlatti.

SG faktorlerini
yatirim kararlarina
entegre etmeye ar-
tan ilgi hakkinda ne
diistintiyorsunuz?
iklim degisikligi,
cesitlilik ve insan haklari gibi ESG
konularinda politika yapicilarin
ve kamuoyunun artan ilgisiyle
yatirimctlar, yatirimlarinin uzun
vadeli strdirtlebilirliginin hem bir
portfoytin risk ve getiri profili hem
de marka ve itibari tizerinde etkili
olabilecegini kabul ediyorlar. Yati-
rim dinyast, kurumsal davranis ve
sermaye piyasalarindaki degisiklik-
lerin yonlendirilmesinde yardimet
olmada 6nemli bir rol oynadigin-
dan, yatirimetilar portfoy sirketlerini
is operasyonlarinda ESG faktorle-
rinin daha fazla benimsenmesine
yonlendirmek icin iyi bir konumda
bulunuyorlar.

Kiiresel sermaye piyasalart icin
onde gelen kredi derecelendirme-
leri, yorum ve arastirma saglayici-
larindan olarak Fitch Group’ta biz,
anahtar Sl¢ctimlerde her yoniiyle
yer alan ESG ¢oztumleri icin yatirim
diinyasindan 6nemli ve artan talep

goruyoruz.
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Andrew Steel
Managing Director
Sustainable Fitch

2022 icin ESG'nin hangi faktorii
digerlerinden 6nce geliyor, neden?
Sermaye piyasalarindaki yatirim-
cilar, dizenleyiciler ve paydaslar
sosyal konulara giderek daha fazla
onem veriyor ve bu ESG temast
2022'de one cikacak. Gecen yilki
COP26'da dikkatlerin, gelismekte
olan piyasa finansman ac¢igi ile
birlikte projelerin hafifletilmesi

ve uyumlanmasi icin gelismekte
olan piyasalara saglanacak kredi

ve finansmant tesvik etme zorluk-
larina cevrildigini gordik. Hiku-
metlerarast iklim Degisikligi Paneli
(IPCO), iklim degisikligine uyum
onlemlerinin goreceli maliyetlerine
ve faydalarina yonelik keskin bir
artis bekledigimiz, altinct Tklim
Degisikligi Uyum Degerlendirme
Raporu Calisma Grubu sonuglarinin
ikincisini 2022’nin ikinci ¢eyreginde
yayinlayacak.

Yatirimcetlar iklim ve sosyal hedefle-

ri tek bir goérev altinda birlestirdik-
ce, strdurilebilirlik ve sturdirtile-
bilirlik baglantili ihra¢ seviyesinin
arttigint gérmeyi bekliyoruz.
AB’nin 2022’de yayinlanacak
Sosyal Taksonomi taslag:, ESG
entegrasyonu ve degerlendirme-
sinde ‘S’yi dikkate alma talebinin
arttigini ve istihdamdan cesitlilige
ve insan haklarina kadar genis
kapsamli sosyal meselelere nasil
dokunulacagi ve ele alinacag:
konusunda rehberlik ihtiyacini
yansitacaktir.

Cevre ve sosyal risklere yonelik
dtizenleyici ilginin artmasit ve
tiiketici tercihlerinin stirdiirtilebilir
trlinlere yonelik olarak degisi-
miyle, sturdirilebilir, dayanikli,
etik ve seffaf tedarik zincirlerinin
onemine daha fazla vurgu yapildi-
gin1 gorecegiz. Sirketlerin tedarik
ve deger zincirlerini degerlendirir-
ken daha uzun streli bir yapisal
degisim bekliyoruz.

2022'de kamuya aciklamalar kagit
tstiinden daha dolu uygulamalara
gecerken, ESG aciklamalarinin
operasyonel asamalara girdigini
gormeyi bekliyoruz ki bu da cok
ihtiya¢c duyulan raporlama tutarli-
l1g1 ve uyumunu da beraberinde
getirecek.

Sustainable Fitch ne tiir faaliyet-
lerde bulunuyor?

Fitch, Eylil 2021°de tim ESG
urtn ve hizmetleri icin bir mer-
kez olarak Sustainable Fitch’in
olusturulmastyla ESG konusunda
yenilik yapmaya devam ediyor.
Bu 2019'da cikarilan ESG Rele-
vance Scores (ESG.RS) basarisi-
nin Uzerine gelisti. Sustainable
Fitch’in 6zel ESG analistlerinden
olusan ekibi, hem kurum hem de
enstriiman diizeyinde tahvil ev-
reninden baslayarak bir dizi yeni
kapsamli ESG derecelendirme
urtinleri gelistirdi. Ayrica ESG veri

akislarimizin genislemesinin yani
sira uzmanlasmis arastirmada artis
oldu. Fitch'in yaklasimi, aktif bir
sosyal yardim programinin ortaya
koydugu gibi, paydaslarimizin
ihtiyaclari, artan yatirimet, ihraget,
diizenleyici, STK’lar ve digerlerine
gore olusturuldu.

Yatirim fonlarinin ESG derecelen-
dirmelerinden bahseder misiniz?
Sustainable Fitch, ESG derecelen-
dirme analistlerinden olusan 6zel
ekibinin kuruluslar, borclanma
programlart ve bireysel bor¢clanma
araclari icin ESG derecelendirme-
leri Gretmek Uzere kullandig1 kap-
saml1 bir tescilli analiz cercevesi
gelistirmistir. Bu cerceve ve ana-
litik sonuclart modiilerdir ve ESG
icin tek, mutlak bir derecelendirme
Olcegine dayanir ve benzer kurum-
lar, sektorler ve araclar arasinda
capraz karsilastirmalar saglar.
Modiiler analiz ¢ercevesinin fayda-
larindan biri, Sustainable Fitch’'in
urtn gelistirme ekibinin, 6zellikle
kaldirachi finans ve 6zel bor¢clanma
alaninda portfoylerini analiz etmek
icin alt Grtinler gelistirmek tzere
yatirim yoneticileriyle birlikte ca-
lismasint saglamis olmasidir. CLO
(teminatlandirilmis kredi ytukim-
lultkleri) gibi islemlerde dayanak
teminatlar icin bu ESG puanlama
urtinleri 2022’nin baslarinda kulla-
nima sunulacaktir.

2027’in sonlarinda c¢ikarilan ESG
derecelendirme Urtinlerinin tama-
mt, finansal olmayan ve finansal
kuruluslari, yapilandirilmis finans
islemlerini, altyap1 ve gelire dayalt
kamu finansmani kuruluslarini,
bor¢clanma araclariyla birlikte
kapsamaktadir. Fon yoOneticileri-
ni degerlendirmek icin, dayanak
portfoylerinin degerlendirmesini
iceren bir metodoloji de gelistiril-
mistir ve 2022 yili icinde kullanima
sunulacaktir.
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GIRISIM SERMAVYESI

GIRISIM SERMAYESI YATIRIMLARINDA
MITOLOJIK CAG:

2021 yiinda 959 “unicorn” ve 44 “decacorn” ile tum
zamanlarin en yuksek degerine ulasildi...

tntimuz dinyasinda

tilkelerin gelismislik

duzeylerini belirleyen

unsurlar farklilasmis-

tir. Gegmiste, buytik

sirketler tilkelerin
ekonomik biiylimelerine daha fazla
katki saglarken 19807lerden itibaren bu
durum daha cok teknoloji ve inovas-
yon odakli sirketlere dogru kaymustir.
Dolaysiyla, artik giiniimiiz diinyasinda
tlkelerin gelismislik dizeyini ve refah
seviyesini sahip oldugu teknoloji ve
inovasyon odakli sirketler belirlemek-
tedir. Nitekim, 2020 yilinin basindan
bu yana etkilerini halen hissettigimiz
COVID-19 pandemisi de insanlarin
temel ihtiyaclarindan egitim ve is
hayatina kadar her alanda teknolojik
uyumun ne kadar énemli oldugunu
gOstermistir.
Bilindigi tizere, girisimcilerin en biiytik
sorunlarindan biri finansmana erisim-
dir. Geleneksel finansman yontemleriy-
le hentiz kurulus ya da fikir asamasin-
da olan bu sirketlerin finanse edilmesi
miimkiin olamamaktadir. Teknoloji ve
inovasyon odakli bu sirketlerin 6nemi-
nin artmastyla birlikte girisim finans-
mani da ayri bir sektor haline gelmistir.
2021 yilinda asilama faaliyetleriyle
pandeminin etkilerinin goreceli olarak
azalmasi ve artan kiiresel likiditenin
etkisiyle birlikte tim diinya genelinde
girisim sermayesi yatirimlart bir dnceki
yila gore %111 oraninda ciddi bir artis
yakalamis ve yaklasik 621 milyar USD
olarak gerceklesmistir.
Gunumiizde trilyon dolarlik bir pazar
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hacmine ulasan girisim sektdriinde

son yillarda ivmenin artmastyla birlikte
girisim ekosisteminin kendine 6zgi ifa-
deleri olusmus; “unicorn”, “decacorn”
gibi mitolojik kavramlar ortaya ¢ikmis-
tir. Buna gore; piyasa degeri 1 milyar
USD’ye ulasan girisim sirketlerine “uni-
corn”; 10 milyar USD’ye ulasan sirket-
lere ise “decacorn” denilmektedir. 2021
yilinda diinya genelinde 959 unicorn
ve 44 decacorn degerine ulasan girisim
sirketi ile tim zamanlarin en yiiksek
rakamlarina ulasilmistir. Ayrica, yatirim
yapilan girisim sirketlerinin kisa stire
icerisinde “unicorn” ya da “decacorn”
degerine ulasmast halinde, bu sirketler

icin “home run” tanimi kullanilmak-
tadir. Beyzbolda kullanilan bir ifade
olan “home run”, girisim sirketlerinde
yiksek degerlemelere ulasma hizini
ifade etmektedir. Gortaldigi tzere
her zaman yeni ve canli olan girisim
dunyasinin kendine 6zgt tanimlart da
bir o kadar geleneksel finansmandan
ayrismaktadir.

Girisim yatimmlarinda mitolojik cagla
birlikte bitiin dinyanin girisim yatirim-
larina olan ilgisi artmustir. 2021 yilinda
toplam girisim sermayesi yatirrmlarinin
yaklasik yarist ABD'de; %36’s1 ise Asya
tlkelerinde gerceklesmistir. Gecmis



Tugce Aydogan Cete
Uzman
Sermaye Piyasasi Kurulu

yillarda girisim yatirimlarinin neredey-
se tamamt ABD’de gerceklesirken, gii-
nimiizde ABD halen liderligini korusa
da ozellikle Asya tlkelerinin girisim
ekosisteminde 6nemli bir oyuncu
olarak yer aldigin1 goriiyoruz.

Girisim yatiimlari geleneksel finansal
araclarin aksine yalnizca yatirimet

ve ihragccinin kazandigi bir sistem
degildir. Girisim sermayesi yatirimla-
rinin girisim sirketleri icin énemi; bu
sirketlere finansman kaynagt olmasinin
yant sira networking, kurumsallasma
ya da yonetim destegi gibi destek-

ler verilmesidir. Yatirimci acisindan
bakildiginda ise uzun vadede girisim
sermayesi yatinmlarinin getirisi alterna-
tif getirilerine gore cok daha ylksek
olmaktadir. Daha buytik ¢erceveden
baktigimizda ise girisim sirketleri tilke-
lerin ekonomik refah ve istihdaminin
en 6nemli unsurunu olusturmakta-

dir. Diinyada girisimciligi destekle-
yen ve finansman erisiminin kolay
oldugu gelismis tlkelerde 6zellikle
teknoloji odaklt girisimlerin sayisinin
hizla artmastyla birlikte bu tlkelerde
ekonomik buytime, kisi basina diisen
gelir, istihdam gibi parametrelerin de
artud gorilmektedir. Ornegin, ABD'de
girisim yatirimu almus sirketler gayri
safi yurt ici hasilanin %20’sini; 6zel
sektor istihdaminin %11'ini olustur-

1 Halka arzlarin btiytik cogunlugu geleneksel halka arzlara gére daha hizli ve kolay olan SPAC'ler yoluyla gercekle-
mistir. 2021 yilinda global girisim sermayesi ¢ikislarinda SPAC medyan dederi bir énceki yila gore %100 artarak 1,6

maktadir. Ayrica, mevcut durumda da
ABD’de piyasa degeri en buyiik bes
sirket olan Apple (2.8 trilyon USD),
Microsoft (2,39 trilyon USD), Amazon
(1.68 trilyon USD), Alphabet (1,88
trilyon USD) ve Facebook (927 milyar
USD) da girisim sermayesi yatirimi alan
sirketlerdir.

Diinyada girisimciligin finansmanin-
da yaygin olarak kullanilan girisim
sermayesi yatirim modelinin tlkemiz-
de cok fazla gecmisi bulunmamakla
birlikte, 6zellikle son 10 yildir girisim
yatirimlarindaki hizh artis ilerleyen
zamanlarda tilkemizde de girisimcilik
faaliyetlerinin gelismis tilkeler diizeyine
cikabilecegini gostermektedir. Nite-
kim tutarlar da bu 6ngoriiyti dogrular
niteliktedir. Eyltl 2021 verilerine gore
girisim sermayesi yatirimlart bugtine
kadar ulasilan en buytk tutara (1,4
milyar USD) ulasarak rekor kirilmustir.
Ayrica, 2021 yilinda Trendyol yaklasik
16.5 milyar USD degerlemeye ulasarak,
Turkiye'nin ilk “decacorn”u olmustur.
2020 yilinda tlkemiz girisim piyasast
ilk defa “unicorn” ile tanismigken,

2021 yilt unicornlarn sayisinin arttigi
ve bunun da 6tesinde artik “decacorn”
kavramiyla tanistigimiz bir yil olmustur.

Girisim sermayesi yatirimlarindaki
artisa paralel olarak, tlkemiz serma-
ye piyasalarindaki girisim finansmanti
araclarna da talep artmustir. Diinyadaki
girisim sermayesi modeline benzer
olarak kurgulanan girisim sermayesi
yatiim fonlarmm 2020 yilsonu itiba-
riyla fon toplam degeri 3,2 milyar TL
iken, 2021 yilsonu itibartyla bu tutar 15
milyar TL'nin tizerine ¢tknustir. Girisim
sermayesi yatiim fonlarma iligkin talep
her gecen giin katlanarak artsa da top-
lam yatinmlar icerisinde orant distik
kalmaktadir. Bu durumun sebeplerin-
den biri yabanci yatimmeilarin kiresel
fonlar Gzerinden ya da dogrudan
sirketlere yatirim yapmalari, bir digeri
ise girisim sermayesi yatirim fonlarinin
ozellikle yerli yatirimeilar tarafindan

milyar USD olmustur (https:/www.cbinsights.com/reports/CB-Insights_Venture-Report).

bilinirliginin az olmasidir. Oysaki
girisim yatimmlarinin GSYFler Gizerin-
den yapilmasmin vergisel tesviklerinin
yant sira yatirmmlarin profesyoneller
tarafindan yapilmasi ve yonetilmesi
gibi avantajlart vardir. Bunun yant sira,
SPK tarafindan dizenlenen bir ara¢ ol-
mast da GSYFleri daha seffaf ve hesap
verilebilir yapmaktadir.

Girisim sermayesi yatirimlarinda, ya-
tirimetlar acisindan yatirmmin getirisini
ve basarisini belirleyen en 6nemli
asama olan ¢ikis asamast ¢esitli yollarla
(birlesme, satin ama ve halka arz gibi)
yapilmaktadir. 2021 yilinda kiresel
girisim sermayesi yatirimlarindan
cikislarda halka arzlarda ciddi bir artis
yasanmustir.! Ulkemizde ise girisim
yatirimlarindan ¢ikslar genellikle “satin
alma” seklinde ger¢eklesmis olup, iler-
leyen zamanlarda tilkemizde de girisim
yatirimlarindan halka arz yapilarak
ctkis yapilmasi sermaye piyasalarinmn
gelismesi ve derinligi acisindan 6nem
arz etmektedir. Belirli bir buytiklige
ulasan girisim sirketlerinin halka arz
edilmesi sermayenin tabana yayil-
mastnt saglayarak toplumsal refahin
artmasina neden olacaktir.

Diger yandan, tlkemiz sermaye pi-
yasalarinda girisim sermayesi yatirim
fonlar tarafindan yatinm yapilan
baslica sektorler ise; oyun, fintek, e-
ticaret, yenilenebilir enerji ve saglik
olarak karsimiza cikmaktadir. Meveut
durumda tilkemizde unicorn olmaya
aday bircok girisim sirketi bulunmak-
ta olup, 2022 yilinda iilkemizden

cok daha fazla unicorn ve decacorn
cikma olasiligr yiiksektir. Ulkemizden
basarilt girisimlerin ¢ikmast teknoloji
ve inovasyon odaklt yeni endustrilerin
kurulmasi, beyin goctintin engelle-
nerek milli servetin yurt igerisinde
kalmast ve tilkemizin stirdirtlebilir
biiytimesi icin biiyiik 6nem arz etmek-
tedir. Teknolojinin hakim oldugu yeni
diinya yarisinda Turkiye gelisen girisim
ekosistemiyle en biiyiik oyuculardan
biri olmaya adaydur...
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Kurumsal Yatirimcilar Artik Yatirim
Yaptiklan Sirketlerde Daha Aktif Rol

Oynuyor

GOzlemlerimiz gelismekte olan ulke yatirimcilarinin simdiden
yatirim yaptiklar sirketler ile daha yogun bir bicimde
etkilesmeye basladiklar yontindedir. ilave olarak, kurumsal
yatirimallarin oy haklarini sirket genel kurullarinda daha aktif
bir sekilde kullanmaya basladiklarini gozlemliyoruz.

evresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim -
ingilizce kisaltmas ile
ESG- temasinin 2020-
2021 yillarinda yatirim
diinyasina damgasini
vurdufegu soylemek abartili olmaz.
ESG t®ffali veya ESG hassasiyetle-
rini yatirim kriterlerine dahil eden
fon sayist her gecen gilin artiyor.
Uzmanlar ontimuiizdeki yillarda 6zel-
likle “millennials” olarak tanimlanan
geng ve surdirilebilirlik konularin-
da hassas neslin, varlik yonetimin-
de daha fazla s6z sahibi olmasiyla
ESG temali fonlarin kalict bir ivme
kazanmasini bekliyor (1).
Bu fonlarin yatirnmecilarina ne ka-
dar slire piyasanin Gizerinde getiri
saglayabilecekleri halen bir tartisma
konusu olmakla birlikte, genel kani
ESG yatirim stratejisi benimseyen
fonlarin cevresel, hukuksal ve
reputasyonel riskleri azalttiklari icin
riske gore duzeltilmis getirilerinin
rekabetci kalacagt yoniindedir.
Fonlar biiytimeye devam ederken
fon yoneticilerinin karsilastigr en
buytk sikinti, stirdurilebilirlik
raporlamasinin ve notlarinin hentiz
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bir standarta oturmamis olmasidir.
Wharton School profesorlerinden
Witold Henisz’in ¢alismalarinda
vurguladigi ESG notlart arasindaki
onemli farkliliklar (2), bu notlarin
fon yoneticileri tarafindan saglikls
olarak kullanilmasinin 6niine geci-
yor. Bu sorunlarin giderilmesi icin
calismalar devam etmekle birlikte,
izlenimimiz kiresel fon yonetici-
lerinin bu boslugu gerek kendi
gelistirdikleri skorlama yontemleri
gerekse yatirim yaptiklart sirketler
ile daha fazla etkileserek doldur-
may1 tercih ettikleri yontindedir.
Yatirim yapilan sirketler ile etkile-
sip ESG alaninda olumlu degisim-
ler baslatmak, fon yoneticileri icin
hem bir halkla iliskiler zaferi hem
de alfa yaratma sansi anlamina
geliyor. Bu ozellikle degerleme
olarak sektoriin gerisinde kalmis
sirketlere yatirim yapan fonlar icin
onemli bir firsat olabilir. Nitekim
bu felsefeyi benimsemis gelismek-
te olan Ulke fon yoneticisi Pzena
Investment Management, yiksek
ESG skorlari alan sirketlerden cok
bu alanda gelisme saglayabilecek
sirketlere yatirim yapmanin alfa

yaratacagini ileri sirmektedir (3).
Bu kapsamda, kuresel fonlar yati-
rim yaptiklari sirketler ile etkilesimi
glclendirmek icin 6zel ekipler
kurmakta veya var olanlar: buytit-
mekteler. Dolayistyla diinyanin en
buyiik fon yoneticisi Blackrock’in
2020 yilinda ‘stewardship” ekibi-
ni 19 kisiden 45 kisiye cikartmis
olmasi sasirtict degil (4).
Gelismekte olan tlkeler bu kiresel
degisimden gecikmeli de olsa
etkilenecektir. Gozlemlerimiz ge-
lismekte olan tlke yatirimetlarinin
simdiden yatirim yaptiklari sirketler
ile daha yogun bir bicimde etkiles-
meye basladiklar1 yontindedir. Tla-
ve olarak, kurumsal yatirimcilarin
oy haklarin sirket genel kurullarin-
da daha aktif bir sekilde kullanma-
ya basladiklarint gézlemliyoruz.
Galifo Partners olarak 6érnek calis-
mamiz kapsaminda, sectigimiz se-
kiz adet kiiresel yatirtmcinin Borsa
Istanbul’a kote 20 sirketin genel
kurullarinda 2020 ve 2021 yillarin-
da kullandiklart oylart inceledik ve
red oylarinin ylzdesinin c¢.14%’'den
c.20%'ye ciktigini gozlemledik.
Ornek grup icerisinde kurum-

(1) https://'www.nasdaq.com/articles/millennials-are-a-driving-factor-in-the-growth-behind-esg-investments-2021-05-25
(2) https://enginet.com/files/Engine_No._1_Total _Value_Framework.pdf

(3) https://www.pzena.com/the-utility-of-esg-scores-in-the-investment-process/



Hulusi Zarph
Managing Partner
Galifo Partners

sal yonetim acisindan 6nemli bir
bozulma olmadigint kabul edersek,
red yuzdesindeki artist kurumsal ya-
tirtmcilarin taleplerini daha gortintir
bir sekilde dile getirdigi yontinde
bir kanit olarak gérmek mumkiin.
Bir sene icinde yasanan bu artis
anlamli olmakla beraber, kullani-
lan red oylart ile ilgili bazi detaylar
bir o kadar dikkat ¢ekici. Sayilart
az olmakla birlikte, 6rnek grup
icerisinde yatirim yaptiklari sirketle-
rin yonetim kurulu icraatlarinin ve
finansallarinin onanmasina red oyu
kullanan yatirimcilar oldugunu go-
riyoruz. Cogunlukla rutin sayilacak
konularda dahi red oyu kullanilma-
st baslt basina 6nem arz eden bir
konu olarak karsimiza ¢ikiyor.

flave olarak, kullanilan red oylarmin
yaklasik %50’lik kismi yonetim ku-
rulu Giye secimi, stiresi, bagimsizligi
ve ucretlendirmesi ile ilgili madde-
lerdir. Ornek grubumuzu olustu-
ran 20 sirketin cogunun buyuk ve
yabanci payt ortalamanin tizerinde
sirketler oldugunu g6z 6niinde bu-
lundurunca, nispeten kurumsallas-
mis bircok sirkette dahi gelismeye
acik alanlar oldugunu goriiyoruz.
Yonetim kurulu ile alakali red oyla-

rint, %15 ile sermaye kullanimi ve
%14 ile sirketlerin bagis politikalar:
ile alakali maddeler takip etmek-
tedir. Bu alanlardaki red oylarinin
detaylarina baktigimizda, oylamaya
sunulan madde iceriginden cok
yapilan aciklamalarin yetersizligine
veya zamanlamasina olan itira-

zin daha agir bastigini sdylemek
mimkiin. Bu alanda da iletisimin
daha seffaf bir sekilde ve zamanla-
ma gozeterek yapilmast gerektigini
goruyoruz.

Son olarak, yatirimci notlarinda
iklim degisikligi ile ilgili yorumlar:
da gormeye basladigimizi not etmek
isteriz. Yatirimetlarin éntimtzdeki
yillarda yonetim kurulu tyeleri
hakkinda oy kullanirken, sirketlerin
iklim degisimine yonelik hazirlik ve
politikalarint da degerlendirmeye
katmalarini bekliyoruz.

Genel beklentimiz kurumsal yati-
rimcilarin sirket genel kurullarinda
aktif rol oynamaya devam edecegi
yonundedir. Halka acik sirketler ve
onlarin yatirimet iliskileri béltimleri-
nin sadece genel kuruldaki oy degi-
simlerini takip etmekle yetinmeyip,
genel kurul 6ncesi yatirimetlar ile
iletisimde olmalarinda biytk fayda
oldugunu distiniiyoruz. Tavsiyemiz
sirketlerin hem yatirimcilara genel
kurullarda vekil olarak danismanlik
veren kurumlarla hem de kurumsal
yatirimctlarin kendileriyle goriisme-
leri yoniindedir. Kurumsal yatirim-
cilar, agurlikli olarak danismanla-
rinin tavsiyeleri dogrultusunda oy
kullansalar da bazi yatirimeilarin bu
tavsiyelere aykiri oy kullandigint
yaptigimiz ornek calismada gozlem-
liyoruz.

Kurumsal yatirimcilarin sesine
kulak vermeyen sirketlerin kurum-
sal yatirimer tabanlarinda erozyon
yasamasi sasirtict olmaz. flave
olarak, Exxon-Engine No:1 vakasin-
da oldugu gibi bazi yatirimcilar bir

@) https://www.blackrock.com/ca/investors/en/literature/publication/blk-annual-

stewardship-report-2020.pdf

“ Vatirimetlarin

oniimuzdekiyWlarda
vanetim kurulu
Uvelert hakkinda
oy kullanwrken,
sirketlerin klim
degisimine
yanelik nazirlik ve
politikalarint da
degerlendirmeye
katmalarint
Oekllyoruz. gy

araya gelip sirket yonetiminde ve
yonetim kurulunda degisiklikler ta-
lep edebiliyor. Bu tir girisimler kisa
stirede ¢oziime ulasmadig takdirde
sirket icin maliyetli ve dikkat dagitict
olacagindan, mimkin oldugunca
bu tir olusumlara sebep olacak
ortamin 6ntine gecmek 6nem teskil
etmektedir. Her ne kadar bu tir
aktivist olusumlar, hissedar yapisin-
dan otira gelismekte olan ulkelerde
cok muimkiin olmasa da kurumsal
yatirimctlardan gelebilecek olasi tep-
kiler buytimeden veya basinda yer
bulmadan 6ntine gecilmesi faydali
olacaktir.

ESG yatrimlari, kurumsal yatirimet
ve ucuz finansmana erisimin kritik
oldugu gelismekte olan tlkeler icin
buytk bir firsat olusturmaktadir.
Halka acik veya acilmayi planlayan
sirketler, bu firsattan kiiresel stan-
dartlarda kurumsal yonetim ilkeleri-
ni benimseyerek ve yatirimcilart ile
saglikli bir diyalog kurarak faydala-
nabilirler.
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Kararlarl Ayarlama Enstitusu’

Davranissal ekonominin fikir babalarindan olan Thaler, insanlarin
kararlarini zorlamadan yonlendirmenin ¢ogu zaman ¢ok kolay,
masrdafsiz ve Kisinin faydasina oldugunu soyluyor. Bu tarz, basit
yonlendirici dokunuslarla insanlarin kararlarini olumlu yonde
etkilemek bircok metottan daha ikna edici, faydali ve etKili.

asadigimiz bolge

(Chicago civary),

Amerika’nin en soguk

bolgelerinden birisi.

Kis aylarinda giindiz

ortalama sicaklik 0°C,
gece ise -10°C civarinda. Cok u¢
sicakliklart gormusligimiiz de vardir.
Mesela 2019 yilinda bir defasinda
-35°C’yi gordugumizi hatirliyorum
(hissedilen sicaklik ise -45°C idi).
Dogalgaz ve ev isitmast isinden pek
anlamam ama evimdeki kombi/1siti-
cinin cok verimsiz oldugunu soyle-
yebilirim. Hem ¢ok gurtltilid hem de
yavas calistyor. Dogalgaz faturalart da
haliyle cok ylksek geliyor.

Uzun zamandir esimle kombiyi
degistirme planlart yapryorduk,
ancak her defasinda “acelesi yok, bir
ara bakariz” diye erteleyip durduk.
Meshur tabirle, idare ediyorduk ki,
bir giin bulundugumuz bolgenin gaz
dagitimint yapan Nicor Gas sirketin-
den asagidaki faturayt aldik. Fatura
sadece borcumuzu gostermekle kal-
miyor, ayni zamanda mahallemizdeki
aynt buyukliikteki evlerin ortalama
gaz tiketimini bizimle karsilastirtyor-
du. Hazirladiklart rapor, komsulari-
muzin ortalama 734 therm birim?* gaz
tikettigi aylarda bizim 1413 birim gaz
tikettigimizi soyliyordu. Rapora bir
de mahallemizdeki en verimli gaz
tikketen evleri de eklemislerdi ki isin
en kotist de buydu. En verimli gaz
tiketen evlerden neredeyse U¢ kat,

Micor Gas

Exrtan Frdnm

Wiarinll Fier Drralaems [uier Fiphy Fuindy

A nergy Your home energy report

s ploasod o provada you wilk s home
anengy report. This report summanizes your
home's natural gas usa and offars
parsonalized suggesbons o help reducs your
GNOY LEE

This will cos! you an astimabod

$230 per winter

ortalama evlerden ise neredeyse iki
kat fazla gaz tiketiyorduk. Gerisini
tahmin edersiniz, hemen yeni kombi
arama isine koyuldum.

Bana gelen fatura aslinda ne bana
fazla gaz tiketmenin koti birsey
oldugunu anlatiyordu, ne de para
tasarruf etmenin faydalarindan bahse-
diyordu. Tek yaptig1 beni komsula-
rimla karsilastirmakti. Ama bu yaptigi
karsilastirma, diger iki metottan da
daha etkili olmustu-ki bircok insan
uzerinde de benzer etkiyi goster-

digi arastirmalarla da kanitlandu.
Amerika’da bircok sirket benzer sey-
ler yapiyor. Mesela elektrik sirketimiz
Comed de elektrik tiketimimizi karsi-

1 Bu yazi Orhan Erdem’in Bosa Gitmesin kitabindan alinmistir.
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2 1 therm birim=29,3kws.
3 “Nudge” kelimesi Tiirkgeye “diirtme” diye gevrildi. Diirtmek, Tiirkge'de genellikle olumsuz anlamda kullanildigindan burada kastedilen

lastirtyor (Allah’tan elektrik isinde
komsularimizdan biraz daha iyiyiz de
moral buluyoruz). Benzer 6rnekleri
diinyanin degisik yerlerinde bulmak
da mimkin. Diyebilirsiniz ki sirket-
ler bunu neden yapiyor? insanlarin
az tiketmesi sirketler icin koti birsey
degil mi? Aslinda degil, en azindan
uzun vadede degil. Elektrik, gaz, su
sirketleri gibi sirketleri cok buytk ve
eski sirketler. Dolayistyla bugiin bir-
kac¢ dolar az gelire sahip olup uzun
vadede miisteri glivenini kazanmanin
daha degerli oldugunun farkindalar.
Dolastyla tiketiciye su imaji vermeye
calistyorlar: “Sana en ucuz ve en ve-
rimli hizmeti ben veriyorum. Benden
alacagin hizmet sana kazandiracak.”

olumlu fiili kargiladigini zannetmiyorum. Ayrica kulaga da hog gelmiyor. Ben “yénlendirici diizenleme” demeyi tercih ediyorum.



Do¢.Dr. Orhan Erdem
Rockford Unversitesi

Insanlari, onlarin hayatina miidahale
etmeden, onlarin faydasina olabile-
cek tarafa tesvik etmeye yonlendi-
rici dizenleme (nudge)? deniliyor.
Devlet yonetiminden vergi topla-
maya, fatura gondermekten trafige
kadar bircok alanda uygulamasi olan
bu diistincenin fikir babasi Richard
Thaler. Davranissal ekonominin fikir
babalarindan olan Thaler, insanlarin
kararlarint zorlamadan yonlendirme-
nin ¢cogu zaman ¢ok kolay, masraf-
siz ve kisinin faydasina oldugunu
soyliyor. Bu tarz, basit yonlendirici
dokunuslarla insanlarin kararlarini
olumlu yonde etkilemek bircok me-
tottan daha ikna edici, faydali ve et-
kili. Meseld, insanlara yavas gitmeleri
gerektigini anlatmak icin milyonlarca
TL harcamaktansa caddelere cizilen
enine cizgiler strticiilerin yavaslama-
sin1 saglayabiliyor. Insanlart tuzsuz
yemek yemeleri gerektigi hususun-
da egitmektense, restoranlardaki
masalara tuz koymamak (isteyenlere
vermek) daha etkili olabiliyor. Ayni
sekilde, bankalarin miisterilerine
gonderdikleri basit hatirlatma mesaj-
larinin ¢ok ise yaradigi da biliniyor.
Yonlendirici diizenlemeler fikri za-
man icerisinde o kadar benimsendi
ki bircok devlet bu alanda faaliyette
bulunmak amaciyla 6zel birimler
kurdu. ingiltere’de 2010’da kurulan

4 http://www.behaviouralinsights.co.uk/

5 Turkiye'deki birim “Davranissal Kamu Politikalari Projesi” adi altinda Ekonomi Bakanligi’'nin altinda kuruldu: https://www.

Behavioral Insights Team,* kendi
tabirleriyle 7-kisilik bir kurumdan
dinya capinda bir sirkete dontsta.
Sagliktan ekonomik biytimeye, ti-
ketimden insani yardimlara kadar bir
dizi alanda yonlendirici diizenlemeler
yapiyorlar. Yaptilar isler 31 ayr tilke-
ye ilham kaynag: oldu.

Dunya Bankast da dinyadaki yoksul-
lugu azaltmada davranissal yontem-
lerden faydalanmak amaciyla eMBeD
adinda bir yonlendirici diizenleme
birimi kurdu. Bu birim, simdiye
kadar, kendi ifadeleriyle “6grenme
ve inang, saglik ve diizenli yasama,
finansal okuryazarlik ve vergi, cinsi-
yet esitligi, geng isssizlik ve istihdam,
etkili organizasyonlar, istatistik ve
olgme” gibi alanlarda calisip yaptikla-
11 projeleri ve yaymlart web sayfala-
rindan paylastyorlar.

Artik, Turkiye’nin de aralarinda
bulundugu onlarca tilkede, kamuda
verimliligi saglamak amaciyla, benzer
birimler/projeler mevcut.’ Ozel firma-
lar, danismanlik sirketleri de benzer
birimler kurup misterilerini onlarin
istegi dogrultusunda yonlendirmenin
masrafsiz yollarini artyorlar.

Ancak burada durup bir parantez
acmak lazim. insanlar yonlendirmek
bu kadar basitse, birilerinin aklina
bu isi ters sekilde kullanmak da
gelmez mi? Yukarida bahsi gecen
birimler her ne kadar iyi niyetlerle
yola cikmuglarsa da, yonlendirici
dtzenlemeler iyi olmayan niyetler-

le de kullanilabilir. Thaler, bunlara
kot yonlendirici diizenlemeler
(sludge) diyor. Bir 6rnek vereyim:
Amerika’nin hemen her yerinde
subesi bulunan Menards diye bir ma-
gaza 2020'de yaptgt bir kampanyayla
bittn trinlerde %11 indirime gittigi-
ni duyurdu. Her yere verdikleri ilan,
tim urtnlerde etiket fiyatindan %11
diseceklerini soyliyordu. Bu du-
rumda $100’lik bir alisverisiniz $89’a
gelecekti. Bir giin ben de (yaklasik)
$100’lik bir aligveris yapip kasaya

aa.com.tr/trlekonomi/davranissal-kamu-politikalari-ekonomi-bakanliginda-hayata-geciyor/971671

BOSA
GITMESIN

BEYMIMIZ VE PARAMIZ

Lt

-

sy

geldim ve 6demem gereken fiyatin
$89 degil, $100 oldugunu soylediler.
indirimi, elime tutusturduklar bir
formu doldurup farkli bir eyaletteki
merkezlerine yollarsam alabilecegimi
belirttiler. Posta masrafi da bana ait.
Tabii ki bircok kisi, bazen verecegi
ugras alacagi indirime degmeyecegi
icin, bazen unuttugu icin, bazen de
formu kaybettigi icin bu isle ugras-
miyor. Boylelikle de bir siirti indirim
Menards'in cebinde kaliyor. Bu metot
insanlarin isini zorlastirarak para
kazanmay1 hedefliyor.

Bazi yemek yeme yerlerinde tatlilar
once konuluyor ki insanlar acken
alabildikleri kadar tatli alsinlar. Na-
silsa yemegi her haltikarda alacaklar.
Bircok markette kasada beklerken
satin almaniz amaciyla cikolata, seker
sakiz bulunmast da bu minvalde
degerlendirilebilir. Bunlar kiictk ve
“masum” ornekler. Hayatta alabile-
cegimiz daha buytk kararlarda da
benzer kott yonlendirici dizenleme-
ler yapilabilir. Devletler de benzer
uygulamalar yapryor olabilirler.
insanlarin islerini kolaylastirmamak,
onlerine engel koymak veya kotiye
yonlendirmek de en az iyiye yonlen-
dirmek kadar kolay.
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Alternatif Yatirim Urunu olarak Sanat

Dunyanin gittikce kaotiklesen finansal piyasalarinda alternatif
yatirim drunleri portfoylerde artik gittikce daha fazla yer
bulmaya basladi. Bu urunlerin basinda da sanat eserleri yer
aliyor. Portféy varsa sanat da var; sanat varsa, tarihi de var. Iste
yilin ilk ceyreginde gecmis bes hikdye...

6/1/1920

ftalyan ressam ve hey-

keltras Modigliani'nin

hayat arkadas Je-

anne Hébuterne,

Modigliani’nin cenaze-
sinden bir glin sonra karnindaki
sekiz aylik bebekle 5. kattan atlayip
intihar etti.
Amedeo Modigliani, italya’nin Livor-
no kentinde zulimden kacip gelen
musevi bir ailenin cocugu olarak
dogdu. Son derece kiiltiirl, bircok
dil bilip, okuyup yazan bir aileydi
ve elbette para isi yapryorlards. isler
iyi gitmedi ve dara diistiiler. Oyle
ki, Amedeo’nun dogumu onlari
tam sefaletten kurtardi. Alacaklilar
kapiya yigildiginda bitlin varliklari-
nt yeni dogurmus annenin yatagina
istifleyerek tam iflastan kurtuldular,
¢clinkii yasa oraya dokunulmasini
yasakliyordu.
Amedeo sonra Paris’e gidip
Picasso’lar, Renoir’ler, Brancusi’ler,
Cocteau’lar, Gris'ler ile dirsek curi-
tiip bildigimiz Modiglinai oldu ama
alkol ve uyusturucunun pencesine
distii. Hep sefalet icinde yasadi.
Heykellerini ¢calinmis taslarla yapti.
Tablolarint bir yemek karsiliginda
satti. Tek bir sergi acabildi, o da
dakikalar sonra mustehcen diye
polis tarafindan basilip kapatildi. 35
yasinda verem ve menenjitten bes
parasiz 6ldu.
Olmeden {i¢ yil énce tanistigt
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sevgilisi Jeanne Hébuterne’den bir
kizt oldu ama hayat tarzi ytiziinden
aile reddettigi icin hicbir zaman
evlenemedi. Jeanne sonra ikinci
cocuga hamile kaldi. Kizcagiz actya
dayanamayip cenazeden bir giin
sonra ailesinin evinden kendini
karnindaki bebekle asagt atip onun
yanina gitti.

Buglin diinyanin en pahalt 100
tablosunun dordi onun. “Yatan Cip-
lak” 4. sirada (2015’te $170 milyona
satildp). Baska bir ¢iplagt 2018°de
$157 milyona gitti (17.). Bir ¢iplak
daha 2012’de $118 milyona alict
buldu (25.). 73tinct olan “Romalt
Gtizel”i Halit Cingillioglu 2010’da
$69 milyona satti. Diinyanin en pa-
halr altnct heykeli (“Bas”) de onun
(2010: $59,5 milyon).

25/1/1987

$30milyona (bugiiniin $69 milyonu)
sigortalanan Muhtesem Stileyman
Sergisi Washington DC’de Ulusal
Sanat Muzesi'nde acildi.

68 kitap ve el yazmasi, 55 kaftan,
nakislar, seramikler, kristaller, altin
ve glimiis miicevher ve siis esyala-
rindan olusan sergiye basta Philip
Morris olmak tizere bazt kurumlar
da sponsor oldular. Kentte bes ay
kalan sergiyi 300 bin kisi gezdi. Ser-
gi 1 yil stirecek ABD turunu The Art
Institute of Chicago ve Metropolitan
Museum, New York’la tamamlayip
British Museum’a gitti ama acilistan

Ali Persembe
Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
SAHA Rating

once krize tosladi. Once sergilenen
degerli esyalart sigortalayacak sirket
bulunamadi, ctinkt paha bicgilemedi.
Sonra Ingiliz hiikiimeti devlet garan-
tisi verince Prens Charles ve Prenses
Diana tarafindan acildi. Oradan da
Berlin’e uzadi. Berlin’deki yiz binin-
ci ziyaretci Istanbul’a davet edildi.
Berlin’den sonra sekiz ay stirecek
Japonya turu basladi. Son durak Paris
sergisini de Subat 1990°’da Turgut Ozal
actt.

25/2/2007

Norvec'te hirsizlar Jan Christensen’in
“Goreceli Deger” isimli tablosunu
caldilar. Jan 6yle cok para edecek bir
sanat¢t degil ama 2/4 mt.’lik tuvaline
yapistirilmis $16,300 degerinde bank-
notlar vardi.



9/2/2007

Fransiz temyiz mahkemesi, gecen
yil tinlt kiibist/dadaist Fransiz/Ame-
rikan Marcel Duchamp’in porselen
pisuvarina cekicle saldiran Pierre
Pinoncelli'nin $260 bin tazminat
oOdemesi gerekmedigine hiikmetti.
Kendini performans sanatcist olarak
tanitan Pinoncelli sanatt bir ziip-
pelik, hizipcilik ve ticaret haline
getiren galeri ve muzelere takmisti.
Ozellikle basmakalip sanat kavrami-
nt yikmay1 amaclayan dadaizm gibi
akimlarin Duchamp gibi temsilcile-
rine bu sekilde davranilmasina cok
icerliyordu.

9 Ocak 2006’'da Paris’in Pompidu
Merkezi’'nde sergilenen pisuvari
cekicle catlatti. Duchamp’in 1917
imzali orijinali kaybolunca sekiz
adet reprodiiksiyona imzasint atmis,
bunlar dinyanin cesitli miizelerinde
sergileniyor, tanesine $2,8 milyon
deger biciliyordu. Bu Pinoncelli’nin
kafasini cok bozuyordu. Zaten
1993’te Nimes'de sergilenen pisu-
varin da 6nce icine idrarint yapmis
sonra kirmisti. Protestolarina hi¢ ara
vermedi. Zamanin kultiir bakant
Andre Malraux’ya kirmizi boya
firlatti, Nice’i irk¢t Cape Town ile
ikiz kent yaptilar diye sahte tifekle
banka soydu (sadece 10 frank ald),
adam kaciran Kolombiya gerillala-
rina kizdr diye Cali’de parmagimnin
ucunu kesip sergi duvarina kaniyla

FARC yazdi, Noel'in ticarilestirilme-
sine kizdi diye Noel Baba kiyafetiye
AVM’nin 6ntinde cuvalindan dokti-
gl oyuncaklart aglayan cocuklarin
ontinde ayaklartyla ezdi.

Sanat iste. Herkes baska tanimlar.
1999’da Tate’de icinde bos siseler,
kullanilmis kondomlar ve pis i¢
camastrt bulunan daginik bir yatak
sergilenmisti. 2001°’de Mayfair'de
Hirstin yart dolu kahve kartonlart,
izmarit dolu kullikler ve ezil-

mis bira kutularindan olusan ¢o6p
instalasyonunu ¢opctler yanlislika
atmislardi. Duchamp Mona Lisa’ya
bryik yapip ismini “gtizel kict

var, azmis” koymustu. Bu arada
Pompidu'nun pisuvart 14.352'ye
tamir ettirdigini de unutmayalim.
Hangi tesisatcityt kullandilar acaba,
Gucci mi?

11/3/1744

Sotheby’s ilk miizayedesini gercek-
lestirdi. Sadece kitaplarin satildi-

81 miizayede Londra’da yapilds.
Sotheby’s daha sonra Napolyon'un
St. Helena adasina gotirdiugu kitap-
lart da satt1.

Sotheby’s’de satilan en pahali
sanat eseri Modigliani’'nin “Yatan
Ni”sti oldu. Mayis 2018'de yapilan
miizayedede $157 milyona satild.
Eski sahibi tabloyu 15 yil énce $27
milyona satin almistt.

Sotheby’s sanat eseri satisinda
birinciligi daha 6nce zaten en

AIII/777777 777777

buiytik rakibi Christie’s’e kaptirmusti.
Modigliani'nin bu sefer “Kirmizi
Nu” adli tablosu ¢ yil 6nce 2015'te
Christie’s miizayedesinde $170
milyona alict bulmustu. Tim za-
manlarin en pahali satisint ise yine
Chrsitie’s gerceklestirdi. Leonardo
da Vinci'nin gékkubbenin kristal
kiiresini elinde tutan Isa’y1 resme-
den “Salvator Mundi” isimli tablosu
2017 yilinda Kasiker trajedisinin bas
roliinde oturan Saudi veliaht prens
Mohammed bin Salman tarafindan
satin alindi ($450 mn.). Simdi Abu
Dhabi Louvre’da sergileniyor.

Sotheby’s ve Christie’s eskiler ama
dinyanin en eskisi degiller. Her
ikisinden de 100 yil daha eski ti¢
isve¢ miizayede evi bugiin hayatta.
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2022 Yilinda Neler Olur?

Fintech’lerin cok yuksek sayidaki mevcut musterilerini
dikkate aldigimizda, 2022’de sermaye piyasalarinda
hem yatirimci sayisinin hizla artacagini hem de
hizmetlerin cesitlenecegini ve zenginlesecegini
kolaylikla ongorebiliriz.
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021 bircok bakimdan 6¢nemli

degisimlerin basladig: bir yil

oldu. 2022 yilinda da bu de-

gisimin dolu dizgin devam
edecegini, buytik resimde énemli
degisiklikler olacagint rahatlikla
ifade edebiliriz. Konuya basliklar
bazinda bakalim:

Dijitallesme Hizlanir

2021 yilinda bu baslikta bircok
kurum ciddi dontistim planlamasi
yapty, ilk projelerini baslatti ve yati-
rimlarina devam ediyor. Bu konuda
one c¢ikan basgliklari, video goriisme
ile uzaktan musteri edinimi, robo
danismanligin artan kullanimi, RPA
uygulamalarina yonelim, mobil
uygulamalardaki kullanict dene-
yimine daha fazla énem verilmesi
ve kurumsal faaliyetlerde toplanan
verilerden is gelistirme icin daha faz-
la faydalanilmasi olarak sayabiliriz.
Sermaye piyasalarinda faaliyet gdste-
ren sirketler icin yukarida deginilen
basliklar artik ertelenmemelidir.

Elbette her kurum kendi konumlan-
masinin olusturdugu ihtiyaclar dog-

rultusunda adimlar atacak ve yeni
is yapma sekline uyum saglayacak-
tir. Yatirimetlarin yakin gelecekte
hesap acarken fiziksel islemlerden
tamamen uzaklasacaklarini, robo
danismanlardan daha fazla hizmet
alacaklarini ve kendilerine sunu-
lan araytz konforuna daha fazla
onem vereceklerini 6ngorebiliriz.
Kurumlarin kendi verimliliklerini
artirmalart icin veri analitigi ve RPA
uygulamalari zaten bir gereklilik
olmustur. Bu basliklarda yol alma-
mis kurumlarin daha fazla zaman
kaybetmemesi gerektigini rahatlikla
ifade edebiliriz.

Sektore yeni giren kurumlar ise
kendilerini daha isin basindan
“Dijital Kurum” olarak tanimliyor
ve tim is slreclerini buna gore
organize ediyor. Yani az personel
ile cok is yapmay1 hedefliyorlar. Di-
jitallesmenin hentiz basindayiz ama
hizlt yol alintyor. Dijital dontisiimii
baslatmadan ve kararlilikla stirdiir-
meden rekabetci kalmak, yeni is
modellerine hizla uyum saglamak
cok zor olacaktir.

Fintech’ler Hizla Yatirim
Diinyasina Geliyor

2021 yilinda kripto borsast ve
e-para sirketleri “sermaye piyasala-
rinin” énemini ve potansiyelini fark
etti. Bu cok 6nemli bir gelisme! Bu
sirketler yonettikleri buytik mis-
teri kitlesine yatirim hizmetleri de
sunmak icin hizli bir faaliyete basla-
dilar. Bunlarin bir kismi yeni aract
kurumlar veya portfoy yonetim
sirketi kurdu, bazilart ise mevcut
kurumlardan birini satin alarak
dontisiim icin kollart sivadi. Dijital-
lesmeyi 6n plana ¢ikartanlar oldugu
gibi, tamamen yeni is modelleri

ile fark yaratmay: hedefleyerek bu

“ Dijitallegmenin

henliz basinday(z
ama hizltyol alinwor.
Dijital donagtim
baslatmadan

ve kararlilikla
SUrdirmeden
rekabetcl kalmak,
yentis modellerine
nizla uyum saglamak
QoK ZOr olacakilr. ¢y

alana girenler de var. Fintech’lerin
cok ylksek sayidaki mevcut muste-
rilerini dikkate aldigimizda, 2022°de
sermaye piyasalarinda hem yati-
rimct sayisinin hizla artacagint hem
de hizmetlerin cesitlenecegini ve
zenginlesecegini kolaylikla 6ngore-
biliriz. Bu gelisme mevcut kurumlar
icin yeni is firsatlari yaratacag: gibi
yeni bir rekabet boyutu da ortaya
cikartacaktir.

Sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren kurumlar bu 6nemli ve
buytk degisim kapsaminda neler
yapacaklarini ¢cok ciddi disiinmeli-
ler. Zaman kaybetmeden kendilerini
konumlandirarak ilk adimlarint hizla
atmalilar. Zira girisimci ve cesur
genclerin hayal gticii rekabete dahil
oluyor!

Robo Danismanlik

Yayginlasiyor
Bu konu 2021’de oldukc¢a aktiieldi.
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BES’lerin bir bolimi emeklilik
birikimi olan bireylere bu konforu
ve yeniligi sundular. Sonuclara
bakinca hi¢ de azimsanmayacak
sayida bireysel emeklilik hesab1
sahibinin bu konfordan fayda-
landigini goriyoruz. Portfoylerini
Robo Danismanliga emanet ede-
ceklerin sayisinin giderek artmak-
ta oldugu da bir diger gercek.
2022’de bu konuda hizmet sunma-
yan BES Sirketi’nin kalmayacagini
diistinebiliriz.

Diger taraftan 2021°de robo fonlar
da kuruldu ve talep de gorda.

Bu saymin da 2022’de artacagini,
degisik algoritmalarin destekledigi
yeni fonlarin yatirimetlarin begeni-
sine sunulacagini ifade edebiliriz.
2022’de robo danismanlarin ¢cok
daha sik goriilecegi bir alanin da
bireysel portfdy yonetimi olacagt,
burada cok yenilik¢i yaklasimlarla
yeni oyuncularin sahaya ¢ikacagi
gorilmektedir.

Turk insani yeniliklere olan ilgisini
bu alanda da hemen ortaya koy-
mustur. Ontimiizdeki yillarda bu
alanda cok ciddi bir bitytime ve
cesitlenme olmasini beklemekte-
yiz. Yani kurumlarin kullanacag:
robo danismanlarin basarist da
sektorde bir rekabet faktori olarak
yerini alacaktir.

Yeni islem Platformlari
Sektortin giderek daha dijital bir
yaptya kavusmasi ve yeni nesil
yatirimcilarin beklentileri, esnek
hareket edebilen ve hizli gelisen
yeni platformlara 6nemli bir alan
acacaktr. Bircok yeni is modeli bu
tir ortamlara ihtiyac duymakta-
dir. Yakindan takip ettigimiz bazi
girisimler, bu konuda da yakin
gelecekte sektorimizin hizla zen-

62 I KURUMSAL YATIRIMCI 2022

ginlesecegini gostermektedir. 2022
yilt bu konuda da bolca yenilik ve
stirprizleri beraberinde getirecektir.

insan Kaynaklari

Hizli gelismenin 6ntindeki en
oOnemli engel, artan insan kaynakla-
r1 ihtiyacidir. Halen mevcut kaynak-
lar ihtiyact karsilamaktan cok uzak.
Muhtemelen 2022 de boyle gidecek
ve Fintech yoneticilerinin en cok
zorlandig1 baslik olacaktr. Univer-
sitelerin 3. ve 4 sinif 6grencilerine
yonelik genisletilmis staj program-
lar1 yapmak, bu donemde yeni kay-
naklari egitip sonra istithdam etmek
ile bu zorluk bir dl¢tiide azaltilabilir.

Genel Olarak 2022

Bugtine kadar finans kurumlart
bilgi teknolojilerini cok yogun
kullantyordu ve bir ¢cok yeni tek-
nolojinin is hayatinda uygulanmast
bakimindan énci oldular. icinde
bulundugumuz siirecte ise finans
ve bilgi teknolojileri bugtine kadar
oldugundan cok daha fazla i¢ ice
geciyor. Ornegin, 2022°de blokcha-
in uygulamalarinin da daha fazla
gliindemde olmasint bekliyorum.

Teknolojinin getirdigi riskleri ve
firsatlari bir arada degerlendir-
mek, kazan/kazan yaklasimi ile 6n
yargisiz isbirlikleri yaparak sektore
onct ve faydalt triinler sunmak her
zamankinden daha énemli olacak.
Bu isbirligi anlayisi ile yapilacak
ortak projeler Fintech sektoriintin
gelismesini ve hizmet cesitliligi
bakimindan zenginlesmesini de
beraberinde getirecektir.

Dénustm basladi ve durduru-
lamaz bir hizla devam ediyor!
2022 yilt bu déntstimiin icinde
olan tim kurumlar icin cok yogun
ve heyecanlt olacak!

“ 2022 de robo

danigmanlarn gok
daha stk gorilecegt
biralanin da
bireysel portfoy
yanetimi olacagy,
ourada gok yenilikel
yaklasimlaria
\entoyuncularin
sanaya clkacadl
gorulmektedie. gy
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FINANSAL DANISMANLIK

Turkiye i¢in Bagimsiz Lisansli
Finansal Danismanlik Onerisi

Temel finansal okur yazarlik egitiminin okullarda
verilmedigi tlkemizde, yatirrm danismanligi yaygin bir

hizmet olmalidir.

inansal okur yazarlik
diizeyinin distik oldugu
ulkemizde ¢ogu vatandas,
finansal kararlarini bilingsiz
veya kulaktan dolma, ylzeysel bil-
gilerle almaktadir. Oysa modern bir
toplumda kisilerin ve hane halkinin
finansal sagligi, viicut saghgt kadar
onemlidir. Temel finansal okur ya-
zarlik egitiminin okullarda verilme-

digi ulkemizde, yatirim danismanligi

yaygin bir hizmet olmalidir. Birey-
lerin ve hanehalkinin finansal sag-
liginin diizelmesi, makro ekonomik
krizlerden ve orta gelir tuzagindan
kurtulmamiza yardim edecektir.

Uzun yullardir tilkemizde tasarruflar
doviz, mevduat ve alun ticgenine
stkismis; sermaye piyasalart gercek
bir alternatif olamamustir. Ayrica
son yillarda bir cok kisi ne oldugu-
nu tam anlamadan kripto paralara
oyun veya kumar gibi yatirim yap-
maktadir. Yatirimer agisindan doviz,
mevduat ve altin kolay trtinler;
hisse senedi ve fonlar ise teknik

ve secimi zor urtinlerdir. Yatirim
danismanligr Turkiye’de sinurlt bir
zimreye hitap ettigi icin, milyon-
larin sermaye piyasast ve finansal
urtinlere ulasimi 6ntinde ciddi bir
“bilmeme” engeli vardir.

Ornegin 2022 basinda detaylart
belli olmaya baslayan “kur garantili
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mevduat” icinde opsiyon iceren bir
finansal tGriindiir. Mevduat sahibi-
ne faiz veya kur farkindan ytksek
olant sundugu icin bedava bir opsi-
yon icermektedir. Ancak bu trtini
normal vatandaslarin anlamast

hi¢ de kolay degildir. Hatta Girtint
vatandasa sunmak zorunda olan
bankacilarin bile zorlandigini séyle-
mek yanlis olmaz. Boyle bir Girtintin
tim tlkede talep gorebilmesi icin
vatandasa bunu izah edecek yatirim

danismanlarina ihtiyac¢ oldugu
aciktir.

Diger yandan, tilkemiz sermaye pi-
yasalarina yatirimei ilgisi ve katidimi
agir aksak olsa da artmaktadir. Sayi-
larin milyonlara ulasmast ile yatirim
danismanlig: ihtiyacinin genele
yayildigi gorilmektedir. 2022 bast
itibari ile bireysel emeklilik siste-
minde 7,1 milyon gonullt katilimet,
otomatik katilim sistemine 6,2 mil-
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yon katillimet, Borsa Istanbul’da 24
milyon hisse senedi yatirimcist ve
TEFAS'1n yayginlasmast ile 3,2 mil-
yon fon yatirimcist bulunmaktadir.
Sermaye piyasast Urini iceren bu
yatirimlar, bankada mevduat yap-
mak, doviz veya altin almaya gore
daha teknik ve zor bir stirectir. Fon
ve hisse seciminde yatirimcinin sag-
likls bilgi ve tavsiye almast, sermaye
piyasalarimizin tabana yayilmasi ve
saglikli gelisimi icin elzemdir.

Gayrimenkul almak veya kiralamak
isteyen Turkiye'nin her kdsesinde
bir emlakg¢ilik hizmetine ulasabilir.
Vergi beyannamesi vermek icin

her kasabada bir ka¢ yeminli mali
musavir bulunabilir. Ancak kisisel
veya aile finansal planlamasi, tasar-
ruf veya yatirim konusunda yatirim
danismanligi 6zel bankacilikta veya
aract kurumlarda parast olan sinirlt
sayida nispeten varliklt musteriye
hitap eder. Oysa finansal danisman-
liga asil ihtiyact olan orta ve disik
gelir grubundaki milyonlardir.

Gelismis tlkelerde bagimsiz yatirim
danismanligr yaygin bir miiesse-
sedir. ABD’de yatirim danisman-

lig1 1940’da kanunla diizenlenmis,
degisen ihtiyaclara gore 1987, 1996
ve 2010 yillarinda gelistirilmistir.
Kiciik (Yonetilen Misteri Varlig

< 25 milyon Dolar) ve orta 6lcekli
danismanlar (Varlik: 25-100 milyon
Dolar) bulunduklari eyalete; biiytik
danismanlar (Varlik > 100 mil-

yon Dolar) ise Amerikan SPK’sina
(“SEC”) baglidir. ABD’de muisteri
ile danisman arasinda danismanlik
tcreti serbest iken, basari pirimi-
ne sadece nitelikli yatirimetlar (1
milyon Dolar tsti yatirimi olan
veya en az 2 milyon Dolar varligi
olan) icin izin verir. Kanun miuisteri
cikarini korumak icin ¢cok detayli-
dir ve iyi isleyen mahkeme sistemi
sayesinde miusteri varlik ve cikari iyi
korunmaktadir.

Yatirim danismanligi diizenlemesi-
ni 2013’te yapan Hindistan SPK’st
(SEBD borsa tiiyosu veren ylzey-
sel danismanlari engellemek icin
2020’de lisanslt yatirim danismani
(“Registered Investment Adviser”:
RIA) olmayt iyice zorlastirdi. Birey-
sel danismanlar icin master diizeyin-
de egitim ve en az bes yil “dogru-
dan ilgili” is deneyimi sartt ve bir
kac yilda bir alinmasi gereken lisans
stnavlari nedeniyle Hindistan’da
Eylul 2021 itibar ile sadece 1.321
kayitli danisman bulunmaktadir.
Bireysel danismanlar sadece danis-
manlik tcreti alabilir ve fon satisin-
dan komisyon alamazlar. Buna mu-
kabil, fon dagiticisi (“Mutual Fund
Distributors”: MFD) konumundaki
kurumlar hem satis komisyonu hem
de danismalik tcreti alabilirler.

Turkiye icin bagimsiz lisansli finan-
sal danismanlik (planlama) modeli
olusturmak icin ekteki saptama ve
Onerilerin faydali olacagini distini-
yoruz:

1. Bagmmsiz Finansal Danigsmanli-

7/ /SIS SIS

&1, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
ve ona tabi olan Sermaye Piyasast
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
(SPL) denetim ve diizenlemesi ile
kurulabilir.

2. SPL halihazirda sundugu
dokuz tir lisansa (sermaye
piyasalart diizey 1, 2, 3 ve Turev,
gayrimenkul ve konut degerleme,
kredi derecelendirme, kurumsal
yonetim, bilgi sistemleri) ek olarak
bu lisansin sartlarini belirleyip yo-
netebilir.

3. Bu danismanlik sirketleri icin
biiylik sermaye sartt aranmamali,
ulkenin her yerine mali musavir-
lik veya emlakcilik gibi yayilmasi
muimkin olabilmelidir.

4. Danismanlar, yatirnmeiya mali
konularda danismanlik eder,

ancak yatirimeinin parasi bankada,
aract kurumda veya portfoy
sirketinde tutulur. Danisman
hesaptan kesinlikle para ¢cekemez;
sadece kanunla belirlenmis

sinirlar ¢cercevesinde yonetim ve/
veya performans komisyonu tahsil
edebilir.

5. Danismanlikla birlikte fon sati-
sina da aracilik edecek ve TEFAS
uyesi olacak danismanlar daha
buytik capli olmali ve belli bir ser-
maye ve personel sartt aranmalidir.
6. Danismanlar, hanehalkinin veya
bireylerin asagidaki ihtiyaclarina
yonelik somut hizmet saglar ve
boylece toplumda finansal okur ya-
zarligin ylkselmesine katki yapar:
a. Yatrim yonetimi (hisse senedi
ve yatirim fonu secimi)

b. Emeklilik yonetimi (bireysel
emeklilik ve otomatik katilimda fon
secimi)

C. Konut kredisi kullanimi, kredi
kart1 ve ihtiya¢ kredisi kullanimi,
Findeks kredi notu

d. Sigorta, katilim bankaciligs,
ceyiz hesabi, konut hesabi gibi
finansal hizmetler alaninda destek.
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Yatirim Fonlari ve Emek

Fonlari Analizi 2021

- 2021 yiinda yatirim fonlari pazari yuzde 79 buyudu ve 173,3 milyar

TL'ye ulasti.

- 2021 yilinda buyuKlIuk, fon sayisi artisina ek olarak yatirimci sayisi da
artti. Yatirimci sayisi, valorlu fonlarda 869 bin Kisiden 1,7 milyon Kisiye
yukseldi. Serbest fonlarda ise bu sayi 9 bin Kisiden 26 bin Kisiye ulasti.

on yillarda giindemden
inmeyen pandemi 2021
yilina damgasini vur-
musken, 2022 yilinda da
glindemden inmeyecek
gibi gozukuyor. 2021 yilinda kiresel
merkez bankalarinin parasal gevse-
meyi sonlandirmak Uzere atacagi
adimlar konusulmaya baslanmisti.
2022 yili da bu aksiyonlarin alinmaya
basladigi bir y1l olacak gibi gozuku-
yor. Kiiresel merkez bankalarinin
aciklamalari takip edilmeye devam

ederken, enflasyona dair veriler de
onumtuzdeki aylarda 6nemli olmaya
devam edecek.

2021 yihinin yatirim fonlari pazari
acisindan son derece verimli bir yil
oldugunu soyleyebiliriz. 2020 yilinda
baslayan yatinimci talebinin 2021 yi-
linda da artarak devam ederken, sek-
torde ozellikle farkh stratejilerdeki
fonlarin sayisinda artis gozlemledik.
2020 yili sonunda pazarda para piya-
sasl ve kisa vadeli tahvil bono fonlari
disinda kalan toplam 258 adet valorlu

Belirli varhiklarin Aralik 2021 itibariyle degisimleri asagidaki sekilde;

31.12.2020 31.12.2021 Degisim

UsSD/TRY 74371 13,3161 79,0%
EUR/TRY 9,0833 15,1402 66, 7%
TRY Sepet 8,2635 14,2282 72,2%
EUR/USD 1,2213 1,1368 -6,9%
BiST 100 Endeksi 1.477 1.858 25,8%

TL 2 Yilhk Gésterge Tahvil* 14,96% 21,71% 675 baz puan
TL 10 Yillik Gésterge Tahvil* 12,90% 23,05% 1015 baz puan
10 Yillk UST 0,9120% 1,5118% 60 baz puan
S8P 500 Endeksi 3.756 4,766 26,9%
Nasdaq 100 Endeksi 12.888 16.320 26,6%
Altin (USD/Ons) 1.896 1.828 -3,6%

* Reuters lenerik Endeksi verileridir,
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Ceren Angil
BolUm Mudurt, Pazarlama ve Stratejik
Planlama
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

yatirim fonu bulunuyordu, 2021 yil
sonunda ise bu say1 327’ye yukseldi.
Diger yandan serbest fonlarda da
benzer bir sekilde 2020 yili sonunda
252 olan fon sayisl, 2021 yili sonunda
404’e ciktl. 2021 yilinda buyukluk,
fon sayisi artisina ek olarak yatirimcl
sayisinda da artis gorduk. Bu dogrul-
tuda yatirimcl sayisi, valorlu fonlarda
869 bin kisiden 1,7 milyon kisiye
yukseldi. Serbest fonlarda ise bu say1
9 bin Kisiden 26 bin Kisiye ulastl.
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2021 yilinda yatirim fonlari pazari
yluzde 79 buyudu ve 173,3 milyar TLye
ulastl. Yatirim fonlari pazarinda valorlu
fonlar ytizde 108 oraninda buyUyerek
114,7 milyar TL'ye ulasirken, para piya-
sasl ve kisa vadeli tahvil bono fonlari
ylzde 41 artisla 58,6 milyar TL oldu.
Serbest fonlar 2021 yilinda 65,6 milyar
TL buyume ile 101 milyar TL'ye yUkse-
lirken, Gayrimenkul ve Girisim Sermaye-
si yatirim fonlari ise sirasiyla 14,1 milyar
TL ve 16,1 milyar TL buykIige ulasti.
Ozellikle girisim sermayesi yatirim fon-
larinin 3,2 milyar TL'den 16,1 milyar TL
buyklige ulasmasi ¢cok dikkat cekici.
Net giris/cikislara baktigimizda da en
fazla talebin 29,8 milyar TL ile valorlu
yatirim fonlarina oldugunu géruyoruz.
ikinci sirada ise 26,4 milyar TL ile ser-
best fonlar yer aldi.

Yilbasindan bugtine fon sepeti fonlari
10,7 milyar TL ile hem en fazla net giris
goren hem de toplam 26,1 milyar TL
blyklik ile en ylksek blytkltige sa-
hip fon tlru oldu. Hisse senedi fon tiru
ise hem buyUlme hem net giris hem de
toplam buyuklikte ikinci siraya yerlesti;
6,9 milyar TL net giris ve 13,8 milyar

TL buyume ile toplam 23,9 milyar TL
buyUkltge ulasti. Bor¢lanma araclari fon
tru 4,5 milyar TL net giris ile 3. sirada
olmasina ragmen, bu tiirde genel bir ta-
lepten ziyade tek bir kurumun ytiksek
blytlimesi oldugunu belirtmek isteriz.
Diger yandan karma&degisken fon turi
3 milyar TL net giris ile toplam 22 milyar
TL buyuklige ulasti. Katilim fonlari top-
lam 4,4 milyar TL net giris ile 8,8 milyar
TL buyuklige ulasirken, pazarda sadece
iki portfoy yonetimi sirketinin aktif
oldugu borsa yatirim fonlari 1,3 milyar
TL net giris ile toplam 7,4 milyar TL
bilyklige ulastl. 2020 yilinin en fazla
buyuyen turlerinden biri olan kiymetli
madenler fon turl ise bu sene talep
gormeyerek, sadece 20 milyon TL giris
aldi fakat yuksek getiriler nedeniyle
ylzde 55 bulyume sergileyerek toplam 8
milyar TL buytkltge ulasti.

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlar1 pazari ile ilgili
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* 2021 digindaki Serbest Fon btiyukltkleri Takasbank’dan alinmistir.

2020 yil Tur Bazinda
Pazar Payi Dagilimi

2021 Tur Bazinda
Pazar Payi
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*Tabloya Serbest, Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Fonlari eklenmemistir.

veriler ise Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmistir.
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Bireysel Emeklilik Fonlar1 Pazari
- EmeKlilik fon pazari buyukltugu 2021 yiinda ytzde 43 buyutyerek

244 milyar TL oldu.

- Bireysel emeklilik fonlari 73,5 milyar TL buyurken, otomatik
katiim fonlari toplamda 4,5 milyar TL buyudu.

Emeklilik fon pazari 2021 yilinda
ylizde 43 buylUyerek 244 milyar TL
buiyUkltge ulastl. Pazara toplam 94
milyar TL net giris oldu ve birey-

sel emeklilik fonlari 73,5 milyar TL
buyUrken, otomatik katilim fonlari
toplamda 4,5 milyar TL buyudu ve
siraslyla 228,3 milyar TL ve 15,8 milyar
TL buiyuklItge ulasti.

Fon trleri bazinda en fazla net giris
2,2 milyar TL ile katki ve yaklasik 1,7
milyar TL ile 0zel sektor tahvili fonla-
rinda olurken, altin fonlari 1,3 milyar
TL ile t¢lncu sirada yer aldi. Altin
fonlarinin, yatirim fonlarinda 2021
yilinda talep gérmemesine ragmen,
emeklilik fonlarinda alimlarin devam
etmesi yatirimcilarin bakis acllarina
dair dikkat cekici bir ipucu veriyor. Bu
fonlari takiben hisse senedi fonlari
nette 1,1 milyar TL giris elde etti. Fon
sepeti fonlar1 2021 yilinda emekli-

lik fonlari arasinda yeni buytimeye
baslayarak dikkat cekerken, bu fon
tlrtne 1 milyar TL net giris gercek-
lesti. Bu fon tuirt 2020 yili sonunda 25
milyon TL buyukItige sahip iken 2021

2020 Yili itibariyla Tiir Bazinda

Pazar Payi

yili sonunda 2,6 milyar TL buyukltige
ulastl. Kamu dis borclanma ve degis-
ken fon turlerine de girisler devam
etti ve siraslyla 880 ve 860 milyon TL
giris gerceklesti.

Diger yandan pazarda en fazla cikis
goren fon turd kamu i¢ borclanma
araclari (TL) oldu ve 1,5 milyar TL net
cikis ile bu tirtn buyUukIugu 10,69
milyar TLye geriledi. Klictilen bir diger
fon tlrl de kamu dis borclanma
araclari fonlari oldu ve 394 milyon TL
net cikis gerceklesti.

Toplam buyUkluklere baktigimizda
en fazla blyukIigun 64 milyar TL ile
altin fonlarinda bulunuyor. Bu turu 46
milyar TL ile degisken fonlar takip edi-
yor. Kamu dis bor¢lanma fonlari 2020
yil sonunda katki fonlarindan az bir
buyUkltge sahipken, 2021 yilsonu iti-
bariyle 35,6 milyar TL ile 23,1 milyar TL
olan katki fonlarinin oldukca tizerinde
bir buiytikltige sahip oldu. Yiksek bu-
ylume gosteren bir diger fon ttirt de
yuzde 49 ile hisse senedi ttiru oldu ve
11,5 milyar TL buyUKIuk ile sekizinci
siradan altina siraya yukseldi.

2021 Tir Bazinda

Pazar Payi

2020 Tar Bazinda Otomatik Katihm
Sistemi Fon Turl Dagilimi

Dinamik OKS
MakOKs 1%
1%
igresil OK%
%
Dengeli K%
1%

2021 Tur Bazinda Otomatik Katilim
Sistemi Fon Turd Dagilimi

Danamik OE5

Alak (S
1%

Agresif Cas
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Derigell DES
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Emeklilik Fonlar Pazar Geligimi
(milyar TL)
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* Aksi belirtilmedigi takdirde bu analizde Kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve

emeklilik fonlan pazari ile ilgili veriler ise Rasyonet data saglayicilan tarafindan saglanmstir.
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Sorularimizi cevaplayin,
% SCALA KitapCl [BTle;o) cerietsitel

Ssstt... Okuyorum!

Dergimizin 55. Sayisinda (Ekim-Aralik 2021) FON
DUNYASI yazilan icinde yer alan bilgilerden derlenen
asagidaki sorularn dogru cevaplarni 18 Nisan 2022
tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine gonderen

ilk 10 okuyucumuza Scala Kitapcinin bu sayfada
tanitimi yer alon kitaplarnndaon hediye ediyoruz. Keyifli
okumalair!

her kitap
baska bir
yolquuk

i S

' 1- Catherine Wood kag yasmdadir?

~ 2- Salgin sonrasl tascrruf egiliminin
- arthiini ortaya koyan arastirma hangi
kuruma ait?

WWW-

scalakltapocn;.

Genis tanitim Kitap Késesi béliimiimiizde yer almaktadir.

BITCOIN VE
BLOKZINCIRIN
TEMELLERI

.Jack D Schwager |

\-.\ ﬁrwlr:
B i ‘Ali Persembe

‘* SAKYatirim: S s




ALTERNATIF FONLAR

ALERNATS IE YATIRIM FONLAR
SULTEN ].. alik 2021

oo urkiye’de alternatif yatirim fonu pazar buyukligu
RE-PIE POrtfcy I 31 Aralik 2021 sonu itibari ile 27,8 milyar TL sevi-
oo ® ° yesine ulasmuistir.
Yénetimi A.S.

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR
BUYUKLUKLERI

Milyar
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Alternatif Yatirim Fonlari: : Gayrimenkul Yatirnm Fonlari:

31 Aralik 2021 sonu itibari ile sadece alternatif fhrac dénemi devam eden ve ilk defa yatirim almis olan
yatirim fonlart olan Gayrimenkul Yatirim Fonu ve fonlar dahil olmak tizere toplam 83 gayrimenkul fonu
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tGizere SPK yatirim almustir. Gayrimenkul Yatirim Fon buyukligi bir
tarafindan yetkilendirilmis 31 portféy yonetim sirketi onceki ceyrek doneme gore %18,1 artis gostererek, 13
bulunmaktadir. Bu sirketlerden 7 tanesi sadece Gay- milyar TL seviyesine ulasmustir.

rimenkul Yatirrm Fonu kurmak tzere, 10 tanesi sade-

ce G1r1§1@ Ser.m.ayhes1 Yatirim Flonu kurmak tizere ve : PORTFGY YONETIM SIRKETLERININ YONETTIGI
10 tanesi her iki tiirde alternatif yatirim fonu kurmak GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI DAGILIMLARI

tizere yetkilendirilmis portféy yonetim sirketleridir. )
is PYS

N L —— & 2.840.213.163
: Albaraka PYS I — ) 2.057.523.144
PORTFOY YONETIMI $IRKETLERININ YONETTIGI ALTERNATIF Re-Ple PYS NN & 2.045.783.645
YATIRIM FONLARI BUYUKLUGU AKPYS | £ 1.716.534.389
Re-Ple PYS £6 698 775 587 Mikafat PYS I & 695.221.919
) isPYS $4.104.395679 Aflas PYS & 667.745.114
e ——" D | o mm— Y o
AKPYS e $2.297.812.416 Akfen GPYS  mmmmn & 558.940.310
Letven GSPYS $1471.803.280 Ziraat PYg 2 499.665.420
Maxis GSPYS  psss £1.447.094.349 5 468.178.898
Neo PYS e +1.066.001.174 : ~ OmMugaGGSPYS I
e = Rl |
ka __ & $841.902 565 - -
Allas PYS  mmm B667.745.114 206575 B 3 138.282.727
Akfen GPYS 658 940310 Unio FYS
Oyak PYS s 642.762.028 OvakPYS m B 113.564.657
Ziraat PYS £499 665420 : S 54.282.119
Omurga GGSPYS  wem $468.178.898 AwaPYs N 29.910
Inveo PYS @ £194.454 510 Kalender GPYS | )
Kizilay GGSPYS = $191441623 Oragon GPYS | b 23.239
24GGSPYS m $168.439.360 :
T[oya PYS m £168.958.652 0% 5% 10% 15% 20% 25%
Onli PYS £150.962.775
Aura PYS 454282119 ¢ m0fis wmKarma sKonut = AVMPerakends w®Arsa-Arzi = Okul = Akaryakit
QNB Finans PY$ $32.104.826
KT PYS 27 465716
Azimut PYS +22.410.651
Qinvest PYS £14 756 675
Deniz PYS £10.691.419
Global PYS $2.223 566
Hedel PYS +308.067
Kalkinma GSPY$S £269.420
Kalender GPYS 29,910
Oragon GRY3 23239
#0,0 07 #14 $21 $28 35 #42 #49 156 63 70 Gayrimenkul Yatinm Fonlani
Milyar FON KURUCUSU  SAYISI GYFller
= Gayrimenkul Yatinm Fonu Girisim Sermayesi Yatinm Fonu Re-piepY| 14 Anadolu, Avrasya, Avrupa, Asya, Maslak 1453, Milenyum, Novada Urfa,
: Neva,Atar, Yildiz, Trakya, Levent, Firat, Dicle
................................................................................................................ Nurol BYS| 9 Asiyan. Kipago.Charmi,FC Karma, Nurol Tower, Z Residans, EGC Konut, M
: Charm,OC Hedef
- . .. . n . : 24 GGSPY§| 7 |Al, Alun Basak, Al-Zamil, Kardelen, Portakal Cigegi, Primo, Lotus
A§ag1dak1 tablOda Strate]ﬂerlne gore gayrlmenkUI Albaraka PYS| 7 |Babisehir, Dikkan. One Tower, Bereket Katiim, Eksim, Form, Metropol
yatirim fonlarinin daglhm]arl yer almaktadir: MeoPYs| 7 |Birinci, Ikinci, Ugiincd, Dordiine i, Besinci Alinc), Yedinci
: Arz GGSPYS| 6 |Birinci, Ikinci, Ugiincii, Dérdiincii, Besinci, Altinci
S e R D ispvs| s -I?ii;::, Ikinci, Quasar istanbul Konut, Quasar istanbul Konut Katihm, Quasar istanbul
B AKPYS| 4 |Birinci, Ikinci, D8rdiincil, Sampas Holding Ozel
— Ml : Omurga GGSPYS| 3 |Ufuk Karma, ikinci Ocinci
T —— e AtlasPYS| 3 |Saflam, ABAK, Esta
3 . : Aura PY5| 3 |Konut Alfa Katiim,Odak Konut, Kuzey Ege
Miikafat PYS| 2 |Atasehir Metropol, Birinci
Unlii PYS| 2 |Birinci, Ikinci
Qinvest PYS| 2 |Re-Pie, Birinci
atlaspys| 2 |Esta.A8AK Glney
Alfen GPYS| 1 |Birinci
Maqgasid PYS| 1 |Birinci
Kizilay GGPYS| 1 [Birinci
Oragon| 1 |Birinci
FibaPY$| 1 |Re-Pie
Oyakpys| 1 |Birinci
Ziraat PYS| 1 |Uskidar
Toplam 83
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Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimet Islem

Pazar’nda 7 adet gayrimenkul yatirim fonu WIS PRLRAF G0N G v PERPURIMRINI B

islem goérmektedir. NYIP’te islem goéren i
gayrimenkul yatirim fonlari, Qinvest Port- e
foy Yonetimi Re-Pie GYF (QPERP), Re-Pie T
Portfdy Yonetimi Avrasya Stratejik GYF 0
(RPAVS), Fiba Portfdy Yonetimi A.S. Re-Pie i
GYF (FPREP) Albaraka Portfoy Yonetimi 0o
Batisehir GYF (ALBTS), Albaraka Portfoy i
Yonetimi Dikkdan GYF (ALDUK), Albaraka L — :
Portfy Yonetimi One Tower GYF (ALONE), P e —

. aham b a3
E#J&fﬁ g L o) 4

el
- e = - o - o

w00
Miikafat Portfoy Yonetimi Atasehir Metropol P PRSP TSIPS
GYF (MPATA) dir. Fonlarin borsa fiyatlarinin BETESW X W e #
degisimleri asagida gosterilmistir:

LTS O el Db RPANS PR VPATA =——FPREP

Gayrimenkul Yatiim Fonlan
FON KURUCUSU  SAYISI GYF'ler

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlart:

. Anadolu, Avrasya, Avrupa, Asya, Maslak 1453, Milenyum, Novada Urfa,
T . Re-Pie PYS| 14 "
31 Aralik 2021 sonu itibari ile yatirim almis 108 girisim LU 0 T e S T B
. Nurolpys| @ |ASan, Kipago,Charmi,FC Karmma, Nurol Tower, Z Residans, EGC Konut, M
sermayesi yatirim fonu bulunmakta olup toplam GSYF fon I Charm.OC Hedef
buyikligi bir onceki ceyrek déneme gore %76 artis gostere- ZiEER| TN Gl e b A (A o R T B D
. A . . i AlbarakaPYs| 7 (B , Dikkan, One Tower, Bereket Katilim, Eksim, Form, Metropol
rek 14,7 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu donemde ihraca NeoPYs| 7 |Birinci, ikinci, Ugainct, Dordanci, Besinci Alinct, Yedinei
baslayan fon stratejileri arasinda karma strateji, teknoloji ve BrziGoSP oM birinc kinc,lUGunce, Dorduincy,(GesinciAlnG) -
. . B ispys| s Birinci, Tkinci, Quasar Istanbul Konut, Quasar Istanbul Konut Katilim, Quasar Istanbul
yenilenebilir enerji alanlart yer almaktadir. 0 Ticari
AKPYS| 4 [Birinci, Ikinci, Dérdiincii, Sampas Holding Ozel
Omurga GGSPYS| 2 |Ufuk Karma, Ikinci,Uguncu
L L L . AtlasPys| 3 |Saglam, ABAK, Esta
PORTFOY YONET_IM SIRKETLERININ YOI!E'I'HGI GIRISIM AuraPY§| 3 |Konut Alfa Katiim,Odak Konut,Kuzey Ege
SERMAYESI YATIRIM FONLARI DAGILIMLARI Milkafat PY5| 2 |Atasehir Metropol, Birinci
UnlaPYS| 2 |Birinci, Ikinci
; Qinvest PY§| 2 |Re-Pie, Birinci
Re-Pie PYS 5 4.652.951.942 =
istanbul PYS 5 2.646.726.312 k?“as R 2 IS 7 )
Lelven GSPYS  mm— 5 1.471.803.280 A en_GPY§ 1 B!'!“C!
Maxis GSPYS  m—— 5 1.447.094.349 Magasid PYS) 1 |Birinci
i5PYS m— 4+ 1264182515 Kizlay GGPYS| 1 |Birinci
Neo PYS  — 5 624.780.356 Oragon| 1 |Birinci
ARPYS I & 581.278.027 FibaPY$| 1 |Re-Pie
Mz: gg — b 429.217.371 OyakpYs| 1 |Birinci
Az GGSPYS m— 1] 397.098.191 Ziraat PYS Uskldar
Inveo PYS & 394.766.577 Toplam 23
Kizilay GGSPYS mm & 134454510
Troya PYS 1 b 191441623
Mikafat PYS m & 168.958.652
QNE Finans PYS 1 t  146.680.6846
24 GGSPYS | 5 32.104.826
KTPYS | £ 31.213.214 sl
AR PYS | 5 37.465.716 GlrisiM sSERMAVES] YATIRIM FOMLAR
Qinvest PYS £ 22.410.651 FTRATESS DAGILIM
Unla PYS 5 14.756.675 % Seah Mastarne
Deniz PYS 5 12.680.049 e
Global PYS 5 10.691.419
Hedel PYS b 2.223.566
Kalkinma GSFYS 5 308.067
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 8% & 263.420

= Sehir Hastanesi mKarma ®Alyap = Telnolgii ‘Yenilenebilir Enerji

= S bslonen  sKmma  sANyap e Teinoicy 8 Yenienshis Enerp
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Gecen yilin favorisi enerji fonlari oldu

nerji fonlar 2021'de yati-

rimcilarin favorisiydi ve bir

onceki yilin en kotu fonla-

rindan bazilar gecen yilki
performans tablolarini geride biraktl.
Fairview Investing Yatirim Direktoru
Ben Yearsley’e gore Schroder ISF
Global Energy %48,84 getiri ile 2021
yilinin en iyi performans gosteren
fonu oldu ve onu %45,72 getiri ile
TB Guinness Global Energy yakindan
takip etti.

Tahviller ve emtia, petrol fiyatinin
brent varil basina 51,80 dolardan

86 dolara yukselmesi, varil basina
78 dolar civarinda yerlesmeden
once ve Avrupa’daki benzin fiyatla-
rinin “Sonbaharda tavan yapmasi”
nedeniyle son 12 ay icinde yatirimcl
ilgisini artirdu.

2020'nin en kotu performans goste-
ren dort fonu, 2021'in en iyi perfor-
mans gosteren alti fonu i¢inde yer
aldi ve hepsi enerji fonlariydi.

Enerjiden uzaklasildiginda, Hindistan

gecen yilin “surprizi” oldu, ¢ok sayl-
da Hint hisse senedi fonu iyi perfor-
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mans gosterdi. Bunlarin arasinda
ylzde 43.6 getirisiyle Alquity Indian
Subcontinent 2021’in en iyi perfor-
mans gosteren yedinci fonu oldu. %
45.62'lik getiri ile en iyi performans
gosteren Hindistan fonu Nomura
India Equity, 2021’de performansiy-
la tguincu sirada yer aldu.

Yearsley, Hindistan’da ilkbaharda
artan Covid oranlarina ragmen bu
basarinin geldigine dikkat cekerek,
“Ancak basarili bir asilama programi
ve siyasi istikrar, uzun vadeli bu-
yume hikayesinin yeniden kendini
gostermesini sagladi,” dedi.

Yilin en kotu performans gosteren
10 fonunun bolge ve varlik sinifi
acgisindan farkhlastigr gozlemin-

de bulunan Yearsley, “Cin fonlari,
yatinmcilarin yenilenen duzenleyici
kisitlamalardan korkmasi sonrasi
sasirticl olmayan bir sekilde tabana
yakindi - ancak, kim bir Cin tezinde
siyasi riski hesaba katmamisti ki?”
dedi.

Fidelity China Consumer yil icinde
%24,12 kaybederken, GAM Star

i

China Equity fonu %25,97 geriledi.
Yearsley, Latin Amerika ve Ozellik-
le Brezilya'daki “siyasi oyunlarin”
bu bélgelere yatirilan fonlarin bir
kisminin kotu performans goster-
mesi demek oldugunu da sozle-
rine ekledi. HSBC GIF Brazil Equity
%28,1 kayipla en kotu performans
gosteren ucuncu fon oldu. JPM Brazil
Equity ise yatinmcilara %25,19
kayip getirdi.
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En basarill teknoloji yatirimcilarindan
BIT Capital iki yeni kripto fon kuruyor

an Beckers, BIT Capital sirketinin kurucu
ve ClO'su. BIT Global Internet Leaders
30 fonunu yonetiyor. 2007 yilindan bu
yana Berlin'de birkag bagsaril online sir-
Ket kurmus. Ayni zamanda melek yatirnmc
olan Beckers, Delivery Hero ve Clio'nun ilk
finansman turlarina katiimis ve ilk halka
arzlarindan 6nce Facebook ve LinkedIn'in
calisan hisselerine yatirim yapmis.
BIT Capital'in ilk fonu Global Internet
Leaders basladigl Mayis 2018'den bu yana
%700'den fazla getiri (2021 3. Ceyrek itiba-
riyle) saglamis. BIT Global Fintech Leaders
fonu, basarili bir baglangi¢ yaptiktan sonra
74 milyon avronun Uzerinde portfoy buyUk-
1Ggunu yénetiyor.
BIT Capital son donemde iki yeni kripto fon
kurulusu ile glindemde. Dtinya ¢apinda en
bagarili teknoloji yatirimcilarindan biri olan
Berlin merkezli fon yoneticisi, ilk kez Al-
manya'daki yatinmcilara bu pazar segmen-
tine erisim imkani sunuyor.
BIT Global Crypto Leaders fonu yaklasik 35
sirkete ve secilen kripto varliklarina yatirm

yaplyor. Mevzuat nedeniyle, Kripto var-
liklar portfOyun en fazla ytizde 10’'unu
olusturabiliyor. Beckers, “Ekibimiz su-
rekli olarak kripto varliklar ve bagslangig
asamasini basariyla gecen ve simdiden
duinya ¢apinda milyonlarca kullanici
ceken sirketleri artyor. Bir sonraki kaza-
nanlari segmeye odaklaniyoruz,” diyor.
BIT Crypto Opportunities fonu profes-
yonel yatirimalilar i¢in ayrilmis. Kripto
varliklar aktif olarak yonetilen portfo-
yun ytizde 85'ini olusturabiliyor. Fon,
stratejik ve taktik gorugleri birlestirip,
pozisyon miktarlari, likidite oranlari,
stres testi ve surekli izleme limitleri
icinde saglam bir risk yonetimi cerceve-
si uyguluyor.

Jan Beckers: “Duinya ¢apinda 8.000'den
fazla kripto varlik var. Bunlarin sadece
yuzde 1'i uzun vadede basarili olacaktir.
Ancak bunlar daha sonra muazzam
deger artislan elde edebilir,” diye
konusurken, kazananlari kaybedenler-
den ayirmanin zorlu getirilerin anah-

tan olduguna isaret
etmekte.

Yeni fonlarin portfoy
yoneticisi Ha Duong
sunlari soyluyor:
“Sahsen benim igin
kripto, gelecegin en
buyleyici endustrisi.
Bu yil, DeFi (Merkezi
Olmayan Finans) ve
NFT'ler kripto paranin yaygin hale geldigini
kanitladi. EKibimiz bu megatrendleri erken-
den tanimak icin gerekli deneyime sahiptir
- 2015'ten beri kripto varliklar arastirtyor
ve yatirim yapiyoruz.

Kripto fonlar BIT Capital'in trtn portfo-
yunun mantiksal bir evrimi. BIT Global
Fintech Leaders, yatinm stratejilerine en
son eklenen sirket oldu: “BIT Capital, dene-
yimlerimizin ve ekibin uzmanlik alani olan
sektor bilgisinin rekabet avantajl sagladigl
alanlarda odaklanmis bir sekilde yatirm
yapiyor,” diye ekliyor Ha Duong. (Www.
bitcap.com)

o
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Kurumsal Yatirimcilar girisim sermayelerine
daha cok agirlik verecek

atinm Bankas! Numis tarafindan ya-
pilan arastirmaya katilan kurumsal
yatinmailarin %71'i onimuzdeki beg
yil iginde girisim sermayesi ve risk
sermayesi de dahil olmak Uzere 0zel piyasa-
lara yatinmlarini artirmay1 bekliyor.
Yonetimleri altindaki portfoytin toplami 4,5
trilyon dolar olan 200 kurumsal yatirimainin
katldigr arastirma, katihimailarin %73’Unun
onumtizdeki Ug yil icinde blyume serma-
yesine daha fazla odaklanmayi planladigini
ve 9%20'sinin de 0zel sermayeye gegisinin
kapsamli olacagini ortaya koydu.
Yatinmcilarin neredeyse yarisi, 2030 yilina
kadar portfoylerinin en az %10’unu 6zel
sermaye piyasalarina ayirmay beklediklerini

acikladi. Numis co-CEO'su Alex Ham, “Yikicl,
yuksek bliylime gosteren ozel sirketler
tliketici deneyimlerini ve ig streclerini yeni-
den sekillendiriyor ve bu nedenle glinimu-
zUn en heyecan verici yatinm firsatlarindan
bazilarini temsil ediyorlar. Ozel piyasa
yatirimi son 10 yilda alti kat biyudu ve 1
milyar dolar't asan “unicorn” sirket sayisi
10 kat artt1,” degerlendirmesini yaptl. Ham,
bu kosullarda bir cok kurumsal yatirimainin
bu sektore olumlu bakiginin ve yatinmiarini
artirmasinin surpriz bir gelisme olmayaca-
gini belirtti.

Ankete cevap verenlerin %65'i s6z konusu
hareketin likit olmayan yatirimlar ve uzun
vadeli varliklarin daha rahatlatici olma-

sindan kaynaklanacagini belirtirken, pek
¢ogu buylime sermayesine yapilan tahsis
artisinin giderek daha fazla 6zel kalmayi
secen, arzu edilen sirketlere indigini de be-
lirtti. Arastirmaya gore, pek ¢ok kurumsal
yatirima ulusal htiktimetlerin emeklilik
planlarinin ozel sirketlere yatirim yapma-
sini kolaylastirmasini beklerken, %86'si
ontmuzdeki Ug yil icinde 0zel piyasalara
tahsisleri kolaylastiracak dlizenleyici degi-
siklikler beklediklerini soyledi.

Bugtin, Avrupa emeklilik fonlari girisim
sermayesi ve buytme hisse fonlarinin yak-
lasik %18'ine katkida bulunuyor. Kurumsal
yatinmailarin %71’i bu rakamin énimtizde-
ki U¢ y1l icinde buyumesini bekliyor.
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Kisiye Ozel portfoy cozumlerine talep glclenerek
artacak - arastirma

uant teknolojileri saglayicisi
SigTech'in yeni arastirmasina
gore, emeklilik fonlarinin ve
diger kurumsal yatirimalarin
%70’ Kisiye 6zel portfoy ¢ozlimlerine
olan talebin gucli bir sekilde artacagina
inaniyor. ESG, endeksleme ve dijitalles-
menin yikic piyasa glcleri, bu yonde
talebin artmasina 6nayak oluyor.
Kisisellestirilmis portfOy ¢ozumleri,
yatinmailarin belirli ihtiyaclarini karsila-
mak igin gelistirilen ismarlama yatinm
stratejileri anlamina geliyor. Ankete
katilanlarin tgte ikisi (%67) bunun port-
foy yonetimindeki en buyuk blyume
alanlarindan biri olacagina ve sektorin
en heyecan verici gelismelerinden biri
olduguna inandigini belirtti.
Arastirmanin yazarlar yaptiklar deger-
lendirmede, “Bu pazardaki buyumenin
temel nedenlerinden biri, kurumsal

yatirimailarin %75’inin bireysel ESG
sartlarinda giderek daha sofistike hale
geldiklerini soylemesidir. Buna ek ola-
rak, yatinmacilar fon yoneticileri tarafin-
dan sunulan ve ihtiyaclarina tamamen
uygun urtnler bulmakta zorlaniyorlar,”
diye belirttiler.

Bir diger ilging sonug ise, katiimailarin
%41'inin sabit getirinin 6zellestirme-
ye en ¢ok ihtiya¢ duyan varlik sinifi
olduguna inanmasi oldu. Bunu emtiaya
isaret eden %27, hisse senedi diyen
%18 ve hedge fonlardan bahseden %714
izledi.

Bireysel ESG politikalarini uygulamaya
geldiginde calisma, kurumsal yati-
rimailarin bir ¢oziim kombinasyonu
kullandigini ortaya koydu. Bu anlamda
katiimcilarn %65’ satisa hazir trdnler
(yani herhangi bir 6zellestirme olma-
dan), %60’ harici ortaklarla 6zellesti-
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rilmis portfoy ¢ozumleri kullanirken,
9%52'si de bunlar sirket icinde gelistir-
diklerini belirtti.

SigTech'in kurumsal yatirimcilara
yonelik stratejik girisimler bagkani Da-
niel Leveau, “Yatinm yapmak sadece
yatirimainin ihtiyaclarina mimkdn olan
en uygun mevcut Urinu aramakla ilgili
olmamalidir. Yatirimainin ihtiyaclarina
%100 uygun bir Urtin yaratmakla ilgi-
lidir. Arastirmamiz, kurumsal yatirm-
alarin %69'unun bu gorlse katildigini
gosteriyor,” dedi. (www.sigtech.com)

HSBC, Hintli L&T'nin yatirim fonu sirketini
5425 milyon dolara satin aldi

SBC, Asya’'daki varlik yo-

netimi isini buyttmek igin

Hindistan'daki L&T Finance

Holdings'in yatinm fonu
sirketini 425 milyon dolara satin aldigini
acikladi.

Grup CEOQ’su Noel Quinn’in onctilik ettigi
bir strateji kapsaminda HSBC, 2025 yilina
kadar Asya’nin en iyi varlik yoneticisi
olma hedefi dogrultusunda varlik ve
0zel bankacllik isine - portf0y yonetimi
de dahil olmak Uzere - 3,5 milyar dolar
yatiracak.

HSBC ve L&T ayri ayr yaptigl aciklama-
larda, HSBC'nin L&T Investment Manage-
ment Limited’i (LTIM) Hindistan’daki 1,6
milyar dolarlik portfoy yonetimi isiyle
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birlestirmeyi planladigini acikladilar.
HSBC'den yapilan agiklamada Quinn,
“LTIM’yi mevcut Hindistan portfoy
yonetimi isimizle birlestirmek, bize
onumuzdeki bes yil icinde Hindistan'da
beklenen yillik %15-20 portfOy yonetimi
pazar buyumesinin bir kismini yaka-
lamak icin olcek, erisim ve becerileri
veriyor,” dedi.

L&T Investment Management
Limited’in yonetiminde 800 milyar

Hint rupisi'ni asan ($10,65 milyar) varlik
bulunuyor. S0z konusu anlagma HSBC'yi
Hindistan'in en buyuk 10 portfoy yone-
ticisinden biri yapacak.

L&T Finance Holdings CEO’su Dinanath
Dubhashi, HSBC anlagsmasinin L&T'nin
istiraklerinden “degeri ortaya ¢lkarma”

hedefine uygun oldugunu belirterek,
bunun bor¢ verme isi i¢in bilangosunu
gliclendirmesine yardimci olacagini da
sozlerine ekledi.

Asya, HSBC icin en buyuk bolge konu-
munda bulunuyor. Varlik ve 6zel ban-
kacilik birimi, Londra merkezli bankanin
gecen yilki kuresel gelirine %44 veya 22
milyar dolar katkida bulundu. (Reuters)



Ucits fonlarl duzenleme ve dagitim

zorluklariyla karsi karsiya

eni bir arastirmaya gore, Ucits

fonlarinin diizenleyici engelleri

asmasl ve hakimiyetlerini koru-

mak i¢in daha verimli dagiim
saglamasl gerekecek. Citi ile ortaklasa
yurtttlen bir Funds Europe anketi,
onumuzdeki 10 yil icinde Avrupa fonlar
alaninda meydana gelebilecek potansiyel
degisikliklere baki.

Avrupa’nin sinir 6tesi fon pazari, son 10
yilda Luksemburg ve Dublin'deki Ucits
markas! ve hizmet merkezleri etrafinda
gelisti. Ancak, artan idari maliyetler ve
dagitim aginin sinirlan bu hakimiyeti
zorlayacak. Yerel dlizenleyici maliyetler
ve pazarlama sartlari, katiimallann yarisi

tarafindan sinir otesi fon satislarindaki en
buyuk kisitlayicl faktorler olarak gosterildi
ve bunu dagitim agindaki tctincl tarafla-
ra agik olmama (%28) izledi.

ucits fonlarinin karsilastig en buyuk
zorluk soruldugunda, artan dtizenleyici
ve kara para aklamayla mucadele yuku
katilimailarin %40’ tarafindan belirtildi.
Anket ayrica, portfoy yoneticileri arasinda
fintech’lerin girisine ve uyumluluk ve
raporlama suirecini kolaylastirmak igin
yardima programlar kavramina daha agik
olundugunu ortaya koydu.

Avrupa fon dagiimini hangi gelismelerin
iyilestirecegi soruldugunda, katiimailarin
neredeyse Ugte biri (%28) fintech’lerin ve
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robo danismanlarin daha yaygin olmasi

geregini belirtirken, benzer bir sayi (%26)
kara para aklamaya karsl pazar yardimci
programlarinin olusturulmast ihtiyacina isa-
ret etti. Fon yapilarinda ve merkezlerindeki
olasi degisikliklerin yani sira devam eden

konsolidasyon olasiligini da inceleyen anke-

te toplam 88 yatinm profesyoneli katildi.

Fon endustrisinin gelecegi yesil - arastirma

unds Europe tarafindan Citi ile

ortaklasa olarak Avrupall portfoy

yoneticileri arasinda yapilan

‘The changing European fund
landscape’ arastirmasinda, 88 portfoy
yonetimi uzmaninin Avrupa’nin portfoy
yonetimi ortaminin 6nimuzdeki 10 yil
icinde nasll degisecegine iliskin gorusleri
incelendi. Anket sonucunda katilim-
calarn yanisindan fazlasi (%51) bir ESG
platformuna sahip olmanin 6nimuzde-
ki 10 yildaki basarilar igin kritik olarak
gordigunu belirtti.

Katiimailarin Ugte birinden fazlas
(%37), ESG fonlarni bu donemde en
fazla buytyebilecek temel Urln olarak
siraladi. Sonuclar degerlendiren Citi'nin
Takas ve Fon Hizmetleri Kuresel Baska-
ni Sanjiv Sawhney, “Giderek artan bir
sekilde, yatinmcilar ESG veya surduru-
lebilir Urtinler igin bastirtyor ve bunlar
sadece ‘milenyum’ bireysel yatirmcilari
degil. Kurumsal yatinmailar ve emeklilik
fonlar da daha surdurtilebilir ¢oztmler
talep ediyor,” dedi.

Ankette ayrica, ETFlerin duistik maliyetli

ve verimli olmalar sayesinde yatirm-
clar arasinda hala poptiler olmaya
devam ettigi goruldu ve katiimalarn
9%31'i tarafindan 6nimuzdeki 10 yil
icinde buiytime olasiligr en yiiksek
Urdin trd olarak gosterildi. Bu, ESG te-
mall ETFlerin ontimuzdeki 10 yil icinde
fon yoneticileri icin en verimli zemin
olma olasiligini giindeme getiriyor.
Deutsche Boerse'ye gore, ESG faktor-
lerine odaklanan ETFler 2021'in ilk
yarisinda buiyuk bir buytme yasadi.
Aylik ciro ortalamasi yaklasik 3 milyar
Euro olurken, onceki yilin hacmini tice
katladl. Bu arada borsanin elektronik
islem platformu Xetra, ESG ETFlerinin
bir yil 6nceki %6 seviyesinden artisla
ETF islern hacminin %716’sini olusturdu-
gunu belirtti.

Mart 2021'de Sustainable Finan-

ce Disclosure Regulation (SFDR)
Yonetmeligi'nin yurdrliige girmesi
Avrupa portfdy yonetimi sektoriinde
buiyUk bir etki yaratti. Diizenleyicilerin
niyeti olmasa da, SFDR iki ayri fon
kategorisinin ortaya ¢ikmasina yol

actl: surddrtlebilirlik ozelliklerine sahip
Madde 8 fonlari ve stirdurulebilirlik
hedeflerine sahip Madde 9 fonlari.
Efama’nin Avrupa'da Portfoy Yoneti-
mi Raporu’'na gore 2021'in ik ceyregi
sonunda, Madde 8 fonlarinin %75'i
sadece Ug Avrupa Ulkesinde yonetil-
mekteydi: Fransa (9636), isvec (%622) ve
Hollanda (%17). Raporda, “Avrupa ESG
fon piyasasinin buytmesi ve dinamizmi
g0z online alindiginda bu durumun
gelismesi bekleniyor,” denildi.
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Bitwise NFT endeks fonu kurdu

Unyanin en buyuk dijital
varlik fonu yoneticile-
rinden Bitwise, Bitwise
Blue-Chip NFT Index
Fund’in piyasaya surulmesiyle NFT
icin buiytyen pazara ilk adimi atti.
Bitwise’a gore fon, NFT pazari ilgisi-
ni ceken ancak periyodik muzaye-
delere katilmak veya bireysel sanat
eserlerine teklif vermek i¢in zaman
veya istegi olmayan yatinimcilar
i¢in tasarlandi.
NFT i¢in islem hacimleri son aylarda
hizla yukseldi ve 2021’in tguncu

ceyreginde 10 milyar dolarin Uzeri-
ne ¢ikti. Fon, piyasa kapitalizasyonu
Uzerinden en buyuk 10 NFT kolek-
siyonu sepeti olan Bitwise Blue-
Chip NFT Collections endeksini takip
edecek. Fon, lansmandan itibaren 6
milyar dolardan fazla birlesik piyasa
degerine sahip NFT'leri satin alacak
ve portfoyunde tutacak. Bitwise
Cl0’su Matt Hougan, “NFT’ler, gide-
rek dijitallesen diinyamizda buyuk
anlam, deger ve kullanim potansi-
yeli olan sanat ve koleksiyonlara
sahip olmak icin ilk dijital yerel

arac olarak ortaya ¢ikmistir. Birgok
yatirimal i¢in bu kombinasyon
potansiyel firsat anlamina geliyor,”
degerlendirmesinde bulundu.

[spanyol startup ilk token fonunu futbolcularmn
Imaj haklari icin kurdu

spanyol startup Tokenchampions,
futbolcunun imaj haklarina odaklanan
dlnyanin ilk tokenize yatirim fonunu
kurdugunu agikladi. Kolektif yatirm
araclarindaki hisseleri temsil etmek igin
blockchain tabanl token kullanan bu
fonlar, yatinm endustrisini daha genis bir
yatirimcl yelpazesi icin daha erisilebilir
hale getirmenin bir yolu olarak goruluyor.
Teknoloji sadece kesirli hisselere ve daha
dlsuk yatirim limitlerine izin vermekle
kalmiyor, ayni zamanda futbolcularin
imaj haklari gibi likit olmayan ve nis varlik
siniflarinin daha fazla yatirim fonlarina
dondsturdlmesini sagliyor.
Tokenchampions'a gore, fonun kurulma-
sinin nedeni sadece buyuk yatirimcilar
icin degil, “bu heyecan verici alana yatirm
yapmak isteyen herkes” icin futbol en-
dustrisine erisimi kolaylastirmak. Fonun
varliklarini, bir blockchain'de tutulan gu-
venlik tokenlarr araciigiyla islem gorecek
uluslararasi futbolcularin imaj haklarina
iliskin sozlesmeler olusturuyor. Varliklar,
oyuncu menajeri Josep Maria Minguella
baskanligindaki bir futbol profesyonel
ekibi tarafindan secilecek.
‘imaj Haklarr, bireyin kendi imajinda sahip
oldugu muilkiyet haklan ve Kisilikleriyle
iliskili diger benzersiz ozellikleri (imzalari
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gibi) ifade ediyor. imaj haklarinin dogasi,
sadece dunyanin en Unli oyuncularinin
bunlari buyuk bir gelir kaynagi ola-

rak makul bir sekilde kullanabilecegi
sekildedir. Bu oyuncular i¢in bir kullipten
kazandiklar Ucret, ticari kaynaklardan
kazandiklari paradan énemli olglide
daha az olabilir. Bununla birlikte, bu
dlizenlemenin diger tarafi, oyuncu-

larin sponsorun uygun olmadigina

karar verdigi davraniglarda bulunmasi
durumunda sponsorluk sozlesmelerinin
feshedilebilmesidir. Eric Cantona, bir
seyirciyi tekmeledikten sonra buyuk bir
sponsorluk anlasmasi askiya alinmisti
ve 2006 Dunya Kupasi finalinde Marco
Materazzi'ye yaptigl kotu sohretli kafa
vurusundan sonra Zinedine Zidane'a da
benzer bir muamele yapildi.
Tokenchampions CEQ’su Carlos Salas, “To-
kenchampions, en son teknolojiyi spor
yeteneginin yonetiminde rakipsiz bir
deneyimle birlestirerek ve kucuk veya
buyuk yatirimcilar olmalarina bakilmak-
sizin ttim futbolseverlerin katilmasini
saglayan finansal gli¢ sayesinde futbol
isini demokratiklestiriyor,” dedi. Tokeni-
zasyonun faydalar dogrudan kripto para
birimlerine yatinm yapmaktan daha
strdurdlebilir olarak gordllrken, saklama

kurumlarindan borsalara kadar destekleyi-
ci altyapinin olmamasi bu pazarin gelisme-
sinin onunde bir engel olarak gorultyor.
Yatirnim sektorinin ¢ozmesi gereken bir
diger potansiyel konu da, futbolcularin
imaj haklari gibi tokenizasyon yoluyla cok
daha erigilebilir ve likit hale gelebilecek
nadir varliklar dogru degerlemek icin ye-
terli uzman ve analistin olmasini saglamak
olacak. Lombard Odier portfdy yoneticisi
Jeroen van Oerle, dijital varliklarin gelece-
giyle ilgili bir FundsTech panelinde boyle
bir noktaya deginerek, 6rnegin, liks saat-
lerin tokenizasyonu bir sonraki by Uk sey
haline gelirse, dinyada bu yeni stratejileri
uygulamak icin yeterli analist olmadigini
soyledi. (www.tokenchampions.com)
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MSCI/IPF UK Property Invest-
ment Webinar, Q4 2021 (virtual)
https://www.msci.com/www/
events/msci-ipf-uk-property-
investment/02950638447

9 Subat 2022 14 Subat 2022

WEBINAR: Thai Investors Continue
With Their Appetite For New Funds
https://www.calastone.com/events/
webinar-thai-investors-continue-
with-their-appetite-for-new-funds/

Crypto-Assets Management Survey
https://www.pwc.lu/en/events/crypto-
assets-management-survey-feb-2022.
html?utm_source=event&utm_medium
=email&utm_campaign =mc&s=03

-

OECD Competition Open Focus on the UK (digital S
Day event)

https://oecd-events. https://www.luxembourg-

org/competition-open- forfinance.com/event/focus-

day-2022 on-the-uk/

15-18 Mart 2022 22-23 Mart 2022 22-23 Mart 2022

MIPIM Palais des Festivals, ALFI European Asset Management Finovate Europe, Inter-
Cannes, France Conference 2022, European Con- continental 02 London,
https://www.mipim.com/ vention Center Luxembourg England
en-gb/register.html https://events.alfi.lu/european-as- https://informaconnect.
set-management-conference-2022/ com/finovateeurope/
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Gur sesli finanscl artik sahnede
Rock soyluyor

Ozellikle ise basladigim
ik yillarda, muzikle
olan ilgim yogunluk
nedeniyle nerdeyse
hi¢ kalmamisti ama
zamanla ¢ok ilging bir
seyin farkina vardim.
Is dunyasi ve yaptigim
isin dogasi bir konser
hazirhigiyla oldukca
ortusuyordu.

Annem benimle ilgili anlattig1 hika-
yelere genelde “sesi hep guirdi” diye
baslar ve ytiziinde bir tebesstimle
ABD’de dogdugum hastanede hemsi-
relerin bana “shouter” yani “bagiran”
lakabini taktiklarini anlatirdi. Ger-
cekten yasamimin ilerleyen donem-
lerinde gtir sesim her zaman 6ne
cikan 6zelliklerimden biri oldu ve bir
acidan yasamimi sekillendirdi.

Sesim ilkokulda muzik 6gretmenim
rahmetli Fikri Bey’in de dikkati-

ni ¢cekmis ve kendisi beni okulun
korosuna almistt. Hala sinif 6gretme-
nimin zoruyla girdigim koro se¢cme-
lerinde elinde mandolin ile 6gren-
cilerin dibine kadar gelerek onlari
“daha ytiksek sesle soyle yavrum,
korkma daha yiiksek” diye tesvik
etmeye calisan Fikri Hocanin beni
duydugunda bir adim geri sicrayarak
“iste gur bir ses, solo soyleyeceksin”
deyisini din gibi hatirlarim. Aslin-
da muzikle olan iliskimin temelleri
evde surekli klasik muizik ve dolayi-
styla opera dinleyen ebeveynlerim
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sayesinde atildi dersem abartmis
saytlmam. ilkokul éncesinde evde
yalnizken yasak olmasina ragmen
babamin opera plaklarini ¢alar

ve hi¢ bilmedigim bir dilde sarki
soyleyen sanatcilara eslik etmeye
calisirdim. Bu cocukga caba 6zgi-
venimi oldukc¢a gelistirmis olacak
ki Fikri Hoca’nin se¢cmesinde onun
da istedigi glir sesle sarki sdylemis,
solo performansi kapmistim.

Nitekim muizigin hayatimdaki yeri
egitimimin ilerleyen donemlerinde
stirekli biytidii. Universitede artik
bir miizik grubunun solistiydim.
Gruptaki arkadaslarla yaptigimiz

isi asir1 ciddiye almasak da belli
periyotlarda bulusarak gercekles-
tirilen provalar sayesinde belli bir
yetkinlik seviyesine ulasmayi ve o
doénemin kalburisti mekanlarinda
dizenli olarak sahne almay1 basar-
dik. Bir muzik grubunda solistin en
onemli gorevlerinden biri sarkiy1
en iyi sekilde sdylemenin yaninda
miuzik grubunun seyirciyle olan
iliskisini yonlendirmektir. Solist iyi
zaman gecirmek icin evindeki rahat
ortamdan feragat ederek o mekana
gelen kisilere kendisini ve grubu-
nu en iyi sekilde lanse etmek icin
ugrasip durandir. Isi zordur ciinki
seyirci zor begenir ama o seyirci bir
kere kendini kaptirir ve eglenmeye
baslarsa o solistten daha mutlusu
yoktur orada.

Yillar gecti, Gniversite bitti ve

is diinyasina atildim. Once bir
Holding’in finansman balimiin-
de tecriibe edindikten sonra o
holdinge bagli bir portfoy yone-

Cemil Topuzlu
Solist, Radyo Programcisi

tim sirketinin kurumsal finansman
departmaninda calismaya basladim.
Ozellikle ise basladigim ilk yillarda,
muzikle olan ilgim yogunluk nede-
niyle nerdeyse hi¢ kalmamisti ama
zamanla cok ilging bir seyin farkina
vardim. {s diinyast ve yaptigim isin
dogasi bir konser hazirligryla oldukca
ortiistiyordu. Ornegin, bir konsere
hazirlik stireciyle bir projenin sunu-
muna hazirlik arasinda ¢ok da fark
yoktu. Muizik grubu tiyeleri nasil ken-
di partisyonlarint hazirlayip provaya
geliyor ve sarkry1 calip icra ediyorlar-
sa, proje ekibine dahil olan calisanlar
da oturup sunumun kendilerine gérev
olarak verilen parcalarint hazirlryorlar
ve daha sonra bu parcalar bircok kez
gozden gecirildikten sonra sunumun
son halinin icine entegre ediliyorlardi.
Projenin son asamasinda ortaya ¢ikan
sunum ile bir mizik grubunun konser
icin hazirladig1 sarki listesi arasinda
icerik olarak bir ilgi olmasa da temel
mantik olarak pek de bir fark yoktu.
Clnku her ikisi de sonucta onlart



dinlemek isteyenlerin goris ve

takdirine sunularak bir degerlendir-
meye tabi tutuluyorlardi. Alinan her
proje ve onun icin geceli glindizli
hazirlanilarak yapilan her sunumun
sonrasinda yasanan basarma duy-
gusu ile sahnedeki her performans
sonrasinda yasanan haz hemen
hemen ayniydi. Bu nedenle profes-
yonel hayatimda da gorevlerimi hep
severek yerine getirdim.

Derken profesyonel hayatimda
yasadigim mutluluk 6zel yasamima
da yansidi ve evlenip, coluk cocuk
sahibi oldum. Kisacast hayatim
belli bir diizene oturdu. Bu diizenin
icinde cok diskiin oldugum sportif
faaliyetler gibi muizigin de mutlaka
bir yeri olmaliydi. Bu amacla olduk-
ca geng elemanlardan kurulu Heavy
Metal tarz miizik calan bir gruba
girdim. Grupta calinacak sarkilar ve
nerede sahne alinacagi konularinda

gitarist ile ben karar alict Giyelerdik
ve ikimizin arasindaki uyum kisa
zamanda beste calismalarina kadar
evrildi. iste bu dénemde Acik
Radyoda prodiiktor olarak calisan
gitarist arkadasimdan bir radyo
programi hazirlama teklifi aldim.
Kendisi bana Actk Radyo’nun
miuzik programlari skalasinda
ozellikle Hard Rock ve Heavy Metal
tarzlarinda muzik calan programlar
acisindan bir acik bulundugunu

ve ikimizin yapacagi bir program-
la bu a¢1g1 doldurulabilecegimizi
soyledi. Ben de bana oldukca cazip
gelen bu teklifi kabul ettim ve 2009
yilinda “Rock on Rock” isimli prog-
ramin prodiiksiyonuna basladim.
Program her hafta belli bir zaman
araliginda bir saat olarak kurgulan-
di ve o yildan beri devam etmekte.
Baslarda o hafta secilen tarzi icra
eden yabanci ya da Turk gruplarin
calismalarint duyurmaya odaklandi-

gimiz program zamanla blinyesine
Turk Rock gruplariyla stiidyoda
canlt roportajlart ve cesitli yabanct
gruplarin albim lansmanlari icin
gerceklestirilen telefon roportajlarini
da katti. Zamaninda buyuk zevkle
dinledigim fakat glinimuzde ayni1
takdiri gbrmeyen muzisyenlerle ger-
ceklestirdigim yuz ylze ve telefon
roportajlart bana ayri bir zevk ve
heyecan verdi. Bu roportajlarla onla-
rin yeni calismalarint ya da konser
haberlerini Tirk Rockseverlere du-
yurmayt amacladim ve artik finans
diinyasindan da ayrilmis olarak bu
cabam hala devam etmekte.

iste size giir sesli bir finans¢inin
hayatinin, sesi sayesinde nereden
nereye evrilerek bicimlendigi ve
sonucta o kisinin mesleginin hobi-
leriyle temelde oOrttiserek, onu nasil
mutlu kildiginin kisa bir 6ykisu.
Umarim hosunuza gitmistir.
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Uluslarin ytikselis ve dususlerinden glintimtizde cikarilacak dersler

Principles for
Dealing with the
Changing World
Order

THE CHANGING
WORLD ORDER

Ray Dalio

Avid Reader
Press / Simon &
Schuster

Kasim 2021,

SIS RAY DALIO

Yarim yiizyil kiiresel ekonomileri ve
piyasalar incelemekle geciren, en ¢ok satan
kitaplar listesinde bir numarada yer alan;
ilkeler'in (Principles) yazari, efsanevi yati-
rimet Ray Dalio, bu kez tarihin en calkantili
ekonomik ve politik dénemlerini inceleye-
rek bu donemlerin nedenlerini irdeliyor.
Dalio yeni kitabs; Degisen Diinya Diizeni
ile Basa Cikmanin ilkeleri: Ulkeler Neden
Basarili ve Basarisiz Oluyor? (Principles for
Dealing with the Changing World Order:
Why Nations Succeed and Fail) ile yine lis-
telerde ilk siralarda yer aliyor. Bu kitabinda,
yasamlarimizin simdiye kadar deneyimle-
diklerimizden biiytik olastlikla kokten farkl

olacagint vurguluyor ve nasil daha iyi
yonlendirecegimize dair pratik Oneriler
SUNUYOT.

Birkac yil 6nce, Ray Dalio daha 6nce
karsilasmadig: siyasi ve ekonomik
kosullarin birlestigini fark etti. Bunlar,
(1) diinyanin ti¢ biiytk rezerv para
biriminde buiyiik miktarda para basil-
masina yol acan devasa borclar ile sifir
veya sifira yakin faiz oranlari, (2) 100
yili askin stiredir en biiyiik zenginlik,
siyasi ve deger farkliliklart nedeniyle
ilkelerin ve 6zellikle ABD’'nin buytik
siyasi ve sosyal catismalar icine gir-
mesi, (3) diger yandan mevcut diinya
glictine (ABD) ve mevcut diinya
diizenine meydan okumak icin bir
baska diinya giictiniin (Cin) ytikselise
geemesiydi.

Bu ti¢ kosulun bir anda gerceklesmesi
en son 1930 ve 1945 yillari arasinda
gerceklesti. Bu farkindalik, Dalio’yu
son 500 yilda zenginlik ve gticteki tim
biytik degisikliklerin altinda yatan ve
tekrar eden kaliplar ile neden/sonug
iliskilerini aragtirmaya sevk etti. flkeler
kitap serisine yapilan bu dikkate deger
ve tam zamaninda ekleme ile Dalio,

Hollanda, Ingiltere ve Amerika dahil
olmak tzere buytik imparatorluklar
tizerine yaptig1 incelemelerle karsimiza
cikiyor. Tarih boyunca diinyanin tim
buyiik tilkelerinin basarilarina ve ¢6-
kiislerine neden olan “biiytik déngtiyti”
degerlendiriyor. Bu degisimlerin ardin-
daki zamansiz ve evrensel glicleri ortaya
koyuyor ve bunlar gelecege bakmak
icin kullantyor ve ileride olacaklar icin
pratik ilkeler sunuyor.

ABD’li efsane devlet adamlarindan
Henry Kissinger’mn kitapla ilgili yo-
rumu soyle: “Ray Dalio, zamanimizin
kilit sorularint belirleme konusunda 6zel
bir yetenege sahip. Bu kapsamli yeni ki-
tapta, uluslann ytikselisini ve diststni
takip etmek icin cesitli ekonomik, sosyal
ve politik dénlemleri siraliyor. Bu ciddi
bir katki ve Batr'ya acil bir uyart.”
Amerikan Ekonomik Arastirmalar
Enstitiisii'nden Joakim Book ise,
“Dalio’nun bu etkileyici kitabs fikrimi
degistirmediyse de, en azindan dikkati-
mi dongi teorilerini nasil gérdiigiim ko-
nusuna cekti. Dalio, dongl teorileriyle
baglantili tuzaklarn cogundan kacinmus.
Kitap, buyiik tilkelerdeki ve genellikle

yizyillar 6ncesine uzanan uzun vadeli
degisiklikleri gosteren grafiklerle dolu.
Yatirim konusunda kitaplar yazan bircok
basarili yatinmemin basaramadigi seyi
yapmay1 basartyor. Basarisint kortik-
leyen gizli sosu tam olarak vermeden
yeni ve ilgin¢ bir sey sunmak,” diyor.
The New York Times’tan Andrew
Ross Sorkin, Dalio’nun kitabryla ilgi-
li olarak soyle diyor: “Kitap, Amerikan
imparatorlugu'nun tarihin neresinde
oturdugunu ve ekonomiye bundan
sonra ne olabilecegini sorgulayan bizler
icin kiskirtict bir okuma. Dalio’nunki
kadar genis ekonomik tarihleri tutarls
bir sekilde haritalayan ¢cok az kitap var.
Belki de daha alisiimadik bir sekilde,
Dalio, o tarihten bugtinti anlamak icin
uygulanabilecek olciitleri belirlemeyi
basardi.”

Ray Dalio, son kirk yilda diinyanin en
biiyiik ve en iyi performans goste-

ren hedge fonu olan Bridgewater
Associates’in kurucusu ve es baskanidir.
Diinyanin en etkili insanlarinin yer
aldigi Time 100 listesinde ve Bloomberg
Markets'in diinyanin en etkili 50 Kisisi-
nin oldugu listede yer almistir.

FED'in para musluklarini agmasi bir felaket mi doguracak?

Easy Money:
How the Federal
Reserve Broke
the American
Economy

Christopher
Leonard

Simon &
Schuster

Ocak 2022,
384 sayfa.

Christopher Leonard, haber ve arastir-
malart The Washington Post, The Wall
Street Journal, Fortune ve Bloomberg
Businessweek'te yayinlanan bir ekonomi
gazetecisi. Daha 6nce The Meat Racket ve
Kochland adli kitaplari yayimlandi.

Yeni kitabr; Kolay Paranin Efendileri: Fe-
deral Rezerv Amerikan Ekonomisini Nasil
Bozdu? (The Lords of Easy Money: How
the Federal Reserve Broke the American
Economy), Amerikan yasamindaki en
onemli, ancak en az kapsanan ve en az
anlasilan degisikliklerden biri hakkinda...
ABD Merkez Bankast'nin (FED) son 10
yildaki politikalarinin gelir esitsizligini
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nasil hizlandirdigint ve tilkenin
ekonomik istikrarini nasil tehlikeye
attigint ortaya koymayi hedefliyor.
Cogu kisiye bugtiniin esi benzeri
goriilmemis gelir esitsizligine ve
finansal ¢okuslere hangi gticlerin yol
actigint sorarsaniz, hi¢ kimse Fed
diyemez. Oysa, Fed tarihinin biiytik
bir bélimiinde basinin yaltaklanma
derecesindeki hayranligindan keyif
aldi. Ekonomi buytdigiinde, Fed'e
methiyeler yapildi. 2008'de ekonomi
coktigiinde, Fed kurtardig icin yine
one ¢kt

Ancak Fed'in, Amerikan ekonomisini
daha da kot bir sekilde yeniden
sekillendirmek icin benzersiz bir gticti
var. Bunu 4 Kasim 2010°da nicelik-
sel genisleme adi verilen radikal bir
miuidahaleyle yapti. Sadece birkac yil
icinde, para arzin1 dort katindan fazla
artirdr. Burada tek bir hedefi vardt:
Bankalart ve diger yatrimeilart daha
riskli bor¢ vermeye tesvik etmek.
Fed yoneticileri, olctilmesi zor olan
uzun vadeli risklerle birlikte cesur bir
deneye giristiklerini biliyorlardi. So-
nunda kendini kapana kisilmus buldu.

Tum bu paray1 bastiktan sonra, onu
dolasimdan ¢ekmenin bir yolu yoktu.
Birkac kez denedi, ancak piyasanin
cokmeye basladigint goriince para
muslugunu tekrar acti. COVID salgini
vurdugunda yine aynsint yapt, iki kisa
ayda 300 yillik para bast.

Bu da bizi soyle bir noktaya getirdi:
On y1l icinde zenginler ve fakirler
arasindaki ucurum carpict bir sekilde
buytida, hisse senedi fiyatlart gercek
sirket karlarinin hak ettiginin ¢ok tize-
rinde islem gortyor, sirketlerin borcu
tim zamanlarin en yiiksek seviyesinde
ve Wall Street’teki biiytik bankalar
tarafindan alinip satilan bu borg, -tipkt
ipotek patlamast sirasinda oldugu

gibi- onlart savunmasiz birakiyor. Orta
sinif maaslart 10 yilda neredeyse hic
degismedi ve tiiketiciler yogun bicim-
de kredi karti, araba kredisi ve 6grenci
borcu altinda kaldi.

Kolay Paranin Efendileri, niceliksel
genislemenin Amerikan ekonomisini
nasil tehlikeye attiginin soke edici ve
strtikleyici hikayesini, bizi uyarmaya
calisan bir adamin hikayesi tizerinden
anlatiyor. Bu, buraya gercekten nasil

geldigimizin ve neden korkutucu bir
gelecekle karsi karstya kaldigimizin ilk
iceriden hikayesi olacak.

Enerji devi Enron hakkindaki; Ts
Diinyasinin Acikgozleri (Enron: The
Smartest Guys in the Room) adli
kitabin yazart Bethany McLean, “Fed’in
oynadigt ve finansal piyasalarda
carpict bicimde artan roliin Leonard'm
ikna edici bir sekilde iddia ettigi gibi,
felaketten baska bir sey olmayabilir,”
yorumunda bulunuyor.

2008 finansal krizini anlatan House

of Cards'in yazart William D. Cohan,
“Benim gibi, bu ¢ikmaza nasil gir-
digimizi anlamak icin caresizseniz,
Kolay Paranin Efendileri’'ni okumaniz
gerekir,” derken,

Sehirdeki Tek Oyun (The Only Game
in Town) adli cok satan kitabin yazart
Mohamed A. El-Erian’in yorumu soyle:
“Goz acict. Tyi aragtinilmus ve ilgi cekici,
cogu Amerikalinin simdiki ve gelecek-
teki refahini etkileyen 6énemli sorunlari
irdeliyor. Bu yolculugun nasil sona
erecegi sadece ABD icin degil, ayni
zamanda kiiresel olarak da 6nemli
sonuclar doguracak.”
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Glnumuztin aceleci diinyasinda uzun vadeli dusuntr olmanin yollari

The Long Game: How
to Be a Long-Term The
Thinker in a Short- Lﬂxﬂﬂf}ﬂﬂﬂﬂ
Term World
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Dorie Clark 000000 G000
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Eyliil 2021,
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DORIE CLARK

Kisisel hedeflerinizin uzun vadeli bir strateji-
ye ihtiyaci var. iste, Dorie Clark’n bu kitabs;
Uzun Oyun: Kisa Vadeli Bir Diinyada Nasil
Uzun Vadeli Distintr Olunur? (The Long
Game: How to Be a Long-Term Thinker

in a Short-Term World) uzun vadenin
6nemine bir vurgu yapiyor. Kitap Wall Street
Journal'n En Cok Satanlar listesinde yer
aliyor.

Bugtiniin profesyonelleri kendilerini aceleye
gelmis, bunalmus ve stirekli olarak geri

kalmus hissediyorlar. Bu ytizden bast-
muzt egik tutuyoruz, bir sonraki seye
odaklantyoruz ve bir an bile nefes
almadan bir sonrakine odaklaniyoruz.
Bu sonsuz dongtiden nasil kurtu-
labiliriz ve hepimizin aradigy ilging,
anlamlt hayatlart nasil yaratabiliriz?
Biiytk resmi gormek icin kendimizi
yeniden yonlendirmemiz gereki-

yor, béylece bugtin yapilan kiictik
degisikliklerin giictinden faydalana-
rak gelecekteki basarimiz Gizerinde
muazzam ve orantisiz bir etkisi
olacak. The Long Game oynamaya
baslamaliyiz. Ekonomi dtstniirti ve
Duke Universitesi profesérii Dorie
Clark’in acikladigi gibi, hepimiz
entelektiiel olarak kalict basarmnin
sebat ve caba gerektirdigini biliyoruz.
Bu kesfetmekte zorlandigimiz bir

sir degil. Yine de kaltirimizdeki
amansiz baskmnin ¢cogu bizi kolay
olani, garanti edileni veya o anda g6z
alict goriineni yapmaya itiyor. Uzun
Oyun’da farklt bir yolu savunuyor.

Hedeflerimize ulasmak; zaman icinde
kiiciik seyler yapmak ve anlamsiz,
sikict veya zor goriindiiklerinde bile
onlara bagl kalmaya istekli olmakla
ilgilidir.

Clark, kendi kariyerinizden ve diger
profesyonellerin deneyimlerinden
canli hikayelerin yani sira 6zel duru-
munuza uygulayabileceginiz benzersiz
ilkeleri ve cerceveleri paylastyor.
Herkese ayni yirmi dort saat verilir,
ancak siz dogru stratejilerle bu saatleri
hayal ettiginizden daha verimli ve giic-
1t sekillerde kullanabilirsiniz. Bu asla
bir gecede olusan bir siire¢c degildir,
ancak uzun vadenin getirisi muazzam-
dir. Sonunda ¢ilgin giinliik rutinden
kurtulur ve hayatinizi, kariyerinizi
donustirtrstintiz. Forbes dergisi kitap
hakkinda, “Dorie’nin kitabt, hepimizin
aradig: tirden ilging, anlamlr hayatlar
yaratmamiza yardimet oluyor,” derken,
Inc. dergisi, “Cok az insan stratejik
diistinceyi Dorie Clark kadar iyi anli-
yor...” yorumunda bulundu.

Civil Engineering dergisinin yorumu
ise soyle: “Clark’in zengin ve cesitli
gecmisi -18 yasinda Universite mezu-
nu, 6dullt gazeteci, baskanlik kam-
panyast danismani, belgesel yapimcist
ve daha fazlasi- onu benzersiz bir se-
kilde insanlara istedikleri her seyi nasil
basaracaklart konusunda tavsiyelerde
bulunmak tzere konumlandirtyor.”
Yazar Seth Godin, “Zorla kazanilmis
bilgelikle dolu Uzun Oyun, su anda
cogumuzun ihtiyac duydugu kitap.
Dorie Clark’in simdiye kadarki en iyi
kitabt” derken, bir baska yazar Renee
Mauborgne, “Kariyeriniz icin bir mavi
okyanus stratejisi olusturmak istiyorsa-
niz, Uzun Oyun’u okuyun. Bu temel
kilavuzda, Dorie Clark size benzersiz
ve giiclti bir profesyonel yoriingeyi
nastl olusturacaginizt gosteriyor,”
yorumunda bulunuyor.

Keith Ferrazzi de, “Basariyt kendi
sartlariniza gore yeniden tanimlamak
ve 6nemli bir hayat kurmak i¢in Uzun
Oyun'u okuyun,” diyor.

Dijital paranin finansta nasil bir dontistim yarattigini
anlamak isteyenler icin

Money: How the
Digital Revolution|

Eswar Prasad

Belknap Press
of Harvard|
University Press|

Eylul 2021,
496 sayfa.

Onemli bir kitapla karst karstyayiz.
Ekonomi diinyasinin iki prestijli yayint
Financial Times ve The Economist, “Yilin
En Iyi Kitabr” sectiler. Finans konusunda
daha once de 6nemli ¢alismalar tretmis
olan Eswar Prasad’in yeni kitabt; Paranin
Gelecegi: Dijital Devrim Para Birimlerini ve
Finanst Nasil Dontsttrtiyor? (The Future
of Money: How the Digital Revolution Is
Transforming Currencies and Finance) bu
kez kripto para birimlerinin ytkselisiyle
hizlanan finansal degisimi ele aliyor.
Prasad, dijital para devrimiyle yasanan
degisimin ekonomileri daha iyiye veya
daha kotiiye nasil donustiirecegini sorgu-
luyor. Evet, 6nemli bir finansal dontisim
yastyoruz. Bankacilik islemlerini diztisti
bilgisayarlardan yapiyoruz, bir akilli telefon
ile kahve alabiliyoruz. Ancak bunlar, hem
isletmeler hem de hiikiimetler yeni finan-

sal teknolojilerin olanaklarini kucakla-
dikca, dinya capinda stirmekte olan
bas dondiirticti deneylerle karsilastirildi-
ginda kiictik mucizeler. Eswar Prasad’in
acikladig gibi, finans diinyast sirketleri,
bankacilari, devletleri ve aslinda hepi-
mizi etkileyecek biiytik bir bozulmanin
esiginde. Paranin dontstimi, siradan
insanlarin nasil yasayacagini bastan
asagtya yeniden yazacak.

Her seyden once Prasad, fiziksel
paranin sonunun geldigini 6ngoriyor.
Telefonlar veya kredi kartlart degil,

itici gtic kripto para birimlerinin ortaya
cikmasiyla, daha istikrarlt kendi dijital
para birimlerini gelistirmeye baslayacak
merkez bankalar olacak.

Bu arada, Facebook ve Amazon gibi
kiiresel sirketler oyuna katildik¢a kripto
para birimlerinin kendileri de tahmin
edilemez bir sekilde gelisecek. Degi-
sikliklere, finanst yeniden sekillendiren
ve yatirim, ticaret, sigortalama ve risk
yonetimi yontemlerimiz de devrim
yaratan ve ¢1g gibi biiytiyen yeniliklerle
eslik edecek.

Prasad, kitabinda bu ve diger degisik-
likler sayesinde; bir hesap birimi, degi-
sim araci ve deger saklama araci olarak
para kavraminin geleneksel islevlerini
ayristirarak nasil yeniden tanimla-
nabilecegini ortaya koyuyor. Kripto
paranin vaadi; daha fazla verimlilik ve
esneklikte, cesitli tiketicilerin ihtiyac-
larma karst artan hassasiyet ve banka

hesab1 olmayanlar icin daha iyi pazar
erisiminde yatiyor. Riskler ise; istik-
rarsizlik, hesap verebilirlik eksikligi
ve mahremiyetin asinmasidir. Akic,
vizyoner bir calisma olan Paranin
Gelecegi, en iyiyi nasil en st diizeye
cikabilecegimizi ve gelecek olanin en
kotiistine karst nasil korunacaginizt
gosteriyor.

The Economist dergisi, Prasad’'in
analizinin glicli yonlerinden birinin
hem teknik ayrintilardaki hem de
biiytik resimdeki ele alis ustaligi oldu-
gunu vurgulayarak, “Fiziksel bicimini
yitirdikce, paranin anlamini kavramak
daha da zorlasacaktr. Bu kitap, bu

en soyut kavramlara sekil vererek,

bu karsikligin ekonomik ve sosyal
etkilerini arastirtyor,” diyor.

Financial Times’ta saygin yorumcu
Martin Wolf ise, soyle diyor:

“Dijital teknolojiler aynt zamanda
finans diinyasini da dontstiiriyor.
Prasad, bunun ne anlama gelebile-
cegine dair paha bicilmez bir genel
bakis sunuyor: Fiziksel para ortadan
kalkacak; merkez bankasi parast yeni
ozel versiyonlarla rekabet edecek;
finansal aracilik doniisecek ve yeni
firsatlar diinya ntifusuna mal olacak.”
Bloomberg ise, “Clizdanlarimizin nasil
gelismeye hazir olduguna derinleme-
sine bir bakis” yorumunda bulu-
nurken, CoinDesk’ten Daniel Kuhn,
“Dijital paranin cesitli alanlarini kap-

sayan ve gelecek yillarda da glincelligini
koruyacak iddialt bir kitap” yorumunda
bulunuyor.

Financial Times'da kitap hakkinda yazan
Gavin Jackson, “Kapsamli ve finansin
nasil degistigini anlamak isteyen herkes
icin hayati bir el kitab1” diyor.

Quartz'tan John Detrixhe, “Fintech, kripto
varliklar ve merkez bankasi dijital para
birimleri (CBDC'ler) hakkinda kapsamli
bir arastirma”; Project Syndicate’ten Ben-
jamin J. Cohen, “Bitcoin’in tiim teknik
ihtisamuyla nasil calistigini gercekten anla-
mak isteyen herkes icin daha iyi bir giris
olamaz,” derken, Forbes'ta yazan John
Tamny, su yorumu yapiyor: “Cok ilging
ve cok degerli... Uzun bir siire bu kitaba
atifta bulunacagim.”

Cornell Universitesi'nin ticaret politikast
kidemli profesorii olan Eswar Prasad,
Brookings Enstitiisti'niin de kidemli
arastirmacisidir. Daha 6nce IMF Arastirma
Departmaninda Finansal Calismalar
Boliimii ve ondan 6nce Cin Bolimu
baskantyd:. Hindistan Maliye Bakan:
Danisma Komitesinde gorev yapmakta-
dir. Makaleleri Financial Times, Herald
Tribune, New York Times, Wall Street
Journal, Washington Post gibi bircok
gazetede yayinlandi.

Cok sayida kitap ve ortak kitabin yazar-
Ligint ve editorligiint yapan Prasad’in
bir 6nceki kitabi, M.Ayhan Kose ile bir-
likte; Emerging Markets: Resilience and
Growth Amid Global Turmoil'dir.
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James Rickards’la
Paranin Gelecegi

“Dolar, Euro ve hatta altin icin bile bir dayanagi yok
yorumlar1 duyuyoruz siirekli ama gozden kacirdigimiz

sey paranin dayanaginin giiven oldugu.”

Dinyaca Unli yatinm danigmani, yatirim
bankacisi, risk yoneticisi ve ekonomist...
ABD Savunma Bakanligi’na, ABD
istihbarat camiasina ve biyik hed-

ge fonlara kiiresel finans konusunda
danigmanlik yapan James Rickards,
Pentagon tarafindan yuritilen ilk finan-
sal savag oyunlarinin yoneticiligini de
yapti. John Hopkins Universitesi ve ileri
Uluslararasi Aragtirmalar Fakiltesinde
dersler veriyor, en cok izlenen ekonomi
programlarinin aranan ismi.

2022'nin ilk sayisinda paranin gelece-
gini konustuk James Rickards'la...

Dinya zor ve farkli bir
ddnemden geciyor. Fiziki
paranin gin gectikce gézden
distigu bir dsnemdeyiz.
Paranin gelecegi hakkinda
ne diginiyorsunuz?

Paranin her gegen gin standarf tani-
mindan ¢ikfigini gériyoruz. Dolar, Euro
ve hatta altinicin bile bir dayanag yok
yorumlari duyuyoruz sirekli ama goz-
den kagirdigimiz sey paranin dayanagi-
nin given oldugu. Eger degere, paraya
gUven varsa Uriin ve hizmetler igin
kullaniriz. Para budur, givenle paralel-
dir. Glvense somut bir nesne olmadigi
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icin herkes cepfe sayar. Oysa hassas
bir olgudur; hem kazanmasi gictir hem
de cabuk kaybedilir.

Paranin gelecedi konusunda ilk ve kesin
sOyleyebilecegim sey, mevcut sistemin
artik strdirilemez oldugudur. Merkez
bankalarinin para arzindaki yiksek
oran, yUksek ve artan borg dizeyi,
artan harcamalar paranin degerini,
paraya olan giveni ve ekonomileri
mahvediyor.

Belki de alfin standardina geri d&-
nilmeli. Ne kadar yapisal gérinse de
agiklari, harcamalari ve giveni tekrar
tesis etmek icin, uluslararasi paranin
tekrar konumlanmasi igin gerekli oldu-
gunu disindyorum. DUnyanin ydnetigi-
mi ve vergilendirme sistemine paralel
ilerleyen, tepeden agagdi bir yapiya
ihtiyacimiz var.

Yeni Dinya dizeninden bahsediyoruz
siklikla. Ulusal sinirlari kaldirip artik
dinyevi bir dizene ihtiyacimiz var. iklim
degdisikligi de kargimiza yeni bir cephe
olarak ¢ikiyor. Burada tabii bir dinya
para biriminden bahsedeceksek etkile-
yecedi birgok gsey olacaktir. Kiresel bir
soruna, kiresel bir gozim Uretmeliyiz
belki de ve pandemi de aslinda bu go-
revi Ustlendi; sinirlari tanimad, ulusal
boyutlara ulagti. DUnyevi bir para birimi

burada dnemli olacak. Genellikle bu
dalgalar tepeden agagi yayilir ama bu
kez tabandan gelebilir ve daha sonra
uluslararasi bir seviyeye yayilabilir.
Dinya para birimi her gegen gin
ilerleme kaydediyor. Bu noktada takip
etmemiz gerekir. Dinyanin gidisati bu
olacaksa o zaman dinya para biriminin
miktari ne olmali? E§er given kaybi
olacaksa ve bu kayip parayla yapilan
islemlere yansiyacaksa o zaman ne
olacak? Hepsini disinmemiz gerek. Bu
noktada farkli para adaylari var gelece-
gimiz igin. Bunlarin ilki yozyillardir po-
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pilaritesini hig yitirmeyen altin, ikincisi
kripto para birimleri, UglincUsU SDR ve
sonuncusu merkez bankalarinin dijital
para birimleri. Bu dordy arasinda at
yarigi gibi bir durum mu gérecediz bunu
zaman gdsterecek. Dérdine kisaca bir
bakig atalim isterseniz.

Altin en eski para formlarindan biri.
Yatirimeilarin sirekli altinla ilgilendigini
gorUyoruz. Ama daha 6nemlisi merkez
bankalari da 2009'dan beri hizla altin
rezervlerini arttirmaktalar. Rusya, Gin,
Tirkiye drnekler arttinilabilir. Aragtirma-
larimi yaparken Japonya beni gagirtti.
Yillarca yatay seyreden Japonya altin
rezervi bir anda mithis bir artig gés-
terdi. Bunu bir gecede temin etmedi.
Ama bagka bir yerde tutup rezerve
aktarmaya karar verdiler. Burada Gin’e
ABD’ye “Benim de altin gicim var” me-
sajl verdi. Merkez bankalari ve maliye
bakanliklarinda yaptirim s6z konusu
oldugunda altin rezervleri diginilmeye
baglanir. Dolar egdegeriyle dedil agirlik
esdegeriyle digindiginizde aligve-
riglerinizde kullanigsiz olacaktir, takas
araci olarak islevsizdir. Ama altina
dayali dijital deme sistemleri gibi
platformda kendine dayanak bulabilir.
Bafmasina izin verilemeyecek kadar
bUyUk bankalarin da tercih eftigi bir sey

Hazirlayan: Tugba Atamturk —e-mail: tugba@scalakitapci.com
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artik altin. Fizikselle dijitalin bir gekil-
de bir araya geldigine tanik oluyoruz.
Burada yatirimciya tavsiyem, merkez
bankalarinin altin aldigini unutmayin
ve portfdyinizde buna gore yer verin.
ikinci para formu kripto paralar. Bizim
bahsettigimiz Bitcoin ama bunun
yaninda alti binden fazla kripto para
var ve sayilari artiyor. Bence bunlar
para degil, para kriterlerini kargila-
miyorlar. Degerleri artiyor ama tarihi
bir degerleri de yok. lyi bir takas
araci da degiller, agiri volafiller ve
asiri belirsizler. Bence kumarhane
cipleri gibiler; agiri kazanabilir ve
asir kaybedebilirsiniz. Ama varlik
sinifi degiller. Spekilatif bir form ol-
dugunu disinUyorum. Seffaf degiller,
diizenlemeye tabii degiller ve hesap
verilebilirlikleri yok. Bitcoin dolarin
yerine gecmeyecek ama dolari tahrip
edebilir. Para konsepti tahrip oluyor ki
bunun ciddi yan etkileri olabilir.
Uglinct para formuysa 6zel gekim
haklari yani SDR. IMF tarafinda 1969
yilinda olugturuldugunda 1 dolar 1
SDR’ye esitti. Su an 1,4 dolaylarinda.
1981’den 2009’a kadar hig ihrag ya-
pilmamigken, bu yil 650 milyar dolar
degerinde SDR ihraci gordik. SDR se-
netleri olusturuluyor, onunla borglani-

“Vem Dunya

duzeninden
bahsediyoruz siklikla.
Ulusal stntrlart kaldiryp
artik dinyevi bir diizene
lhtl\/ammlz var. klim
0eaisiklgL e kargum

\ent bmephe olarak
Clkiyor. Burada tabii bir
dunya para biriminden
nahsedeceksek
etkileyecedi birgok sey
olacakitr. gy

liyor. Dijital bir SDR bir bagka dinyanin
para birimi olabilir ve merkez bankasi-
nin para birimi olarak kullanilabilir.

Son olarak merkez bankasi dijital para
birimleri var. Bunlar kripto para degiller.
Yeni bir para birimi de degil, yeni bir
tdeme sistemi. Ornegin ABD merkez
bankasinin bir dijital dolari olsa kargi-
l1§1 yine dolar olurdu. Merkez bankasi
tarafindan kontrol altinda tutulurlar.

Bir 6deme gerceklegtirecedinizde akilli
cihazinizdaki aplikasyondan merkez
bankasi dijital paranizi a noktasindan b
noktasina aktarirsiniz. Peki buna neden
ihtiyac duyulur derseniz hem aracilar
ortadan kalkacag! icin hizli, ucuz ve
verimli hem de merkez bankalari kripto
paralarla bir yarig icinde. Cunk{ kripto
paralar merkez bankalari tarafindan
dizenlenmiyor, dizenlemeye tabii degil.
Tabii bu sistemde de yaptiginiz her ig-
lemle takip edilebilir oluyorsunuz. Fizik-
sel para gibi degil ve bu da mahremiyet
sorunu ortaya cikartiyor. Kisaca konuyu
béyle dzetleyebiliriz.
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Yazar:
Morgan
Housel

Ceviren:
Canan
Feyyat

Paranin

Psikolojisi:

R ~ “Finans konusunda pek
az kisi Morgan Housel
kadar gtizel, yalin ve agik

yazabilir.”

DANIEL H. PINK

New York Times’in en cok
satanlar listesindeki When,
To Sell is Human, and Drive
adl

kitabin yazari

£ aranin
SIKOIO)ISI
k3%,

MORGAN HOUSEL
— @une  “Housel’in gozlemleri
genellikle bir tasla iki kus
vuruyor: Hem daha énce soylenmemis, hem de
dogru ve mantikli seyler séyliiyor.”

HOWARD MARKS

Oaktree Capital Management’in kurucularindan ve
es bagkani

“Karmastk kavramlar stiriikleyici ve kolay anlastlir
bir anlattya cevirebilen ender yazarlardan biri.”
ANNIE DUKE

Thinking in Bets adli kitabin yazari

Para konusunda bagarili olmak, mutlaka
bilgiyle ve bilgili olmakla ilgili bir mesele
degildir. Nasil davrandiginizla ilgilidir. Ustelik
davranigi 6gretmek zordur; gercekten zeki
insanlara bile.

Para ydnetimi, yatirim ve kurumsal karar alma
sUreglerinin genelde gok sayida matematik
hesabi igerdigi, ne yapacaginizi net bir bigimde
ortaya koyan veriler ve formiller temelinde
hareket etmeyi gerektirdigi diginilir. Fakat
gercek dinyada insanlar finansla ilgili kararlar
alirken sadece tablolara bakmaz. Finansal
kararlar genellikle sofrada veya bir toplanti
odasinda, kiginin kendi hayat hikayesinin,

ona 6zgU dinya gérisinin, egonun, kibirin,
pazarlamanin ve bazi fuhaf motivasyon
unsurlarinin bir araya geldigi ortamlarda alinir.
Odulli yazar Morgan Housel Paranin
Psikolojisi’nde, insanlarin paraya iligkin
digince bicimlerini ele alan 19 kisa hikayeye
yer veriyor ve hayatin en 6nemli yénlerinden
biri olan para konusunu nasil daha iyi
anlayabilecegdimize dair 6nemli dersler
sunuyor.
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Yazar: Jack
D. Schwger

Ceviren:
Ali
Persembe

Bilinmeyen Borsa
Sihirbazlar:

Didnyanin en iyi

islemcilerinden bazilarinin;
. piyasalar hakkinda nasil
disindugund, islemcilik
hakkinda ne bildigini;
B '

nasil gelistigini; hangi
n I hatalardan kaginmay!

6grendigini; diger
islemciler igin ne tir
tavsiyeleri oldugunu
6grenmek istiyorsaniz,
burada 6gretici olan cok gey bulacaksiniz.
4 2 bin 500 dolar ile baglayarak izleyen 17
yilda piyasadan 50 milyon dolar kar geken bir
Universite mezunu.
¢ Temel veya teknik analizden yararlanmayan,
kendi benzersiz iglemcilik yaklagimini
geligtirerek 83 bin dolarini 21 milyon dolar
yapan bir hisse senedi iglemcisi.
4 13 yilik meslek hayatinda, ilk yilindan
itibaren hesabi highir zaman yizde 10’dan fazla
erimeyen ve yilda ortalama yUzde 337 kazang
getiren bir vadeli piyasalar iglemcisi.
4 Gin ici al sat stratejisi, hem ftek-uzun-
pozisyon hem de hedge fonlarin yizde
99’undan cok daha iyi getiri/risk performansina
ulagan Cekyali bir bellboy.
4 20 yillik meslek hayatinda, istikrarli islemcilik
basarisi saflayacak kargit bir metodoloji
geligtirmeden 6nce ikiser kez yarim milyon
dolar kazanip kaybeden bir vadeli piyasalar
iglemcisi.
4 Piyasa geligmelerine gore ofomatik iglem
acan kendi yazilimini tasarlayarak 10 yillik
olaganisty bir getiri/risk performansina ulagan
eski bir deniz piyadesi.
4 Herhangi bir ay sonunda azami hesap
erimesi yizde 11'i agmamig ve yilda ortalama
yUzde 280 kazanmig bir vadeli piyasalar
islemcisi.
4 Kendi kendine 6grendigi programlama
becerileri ile tasarladigi hisse senedi alim
satim sistemiyle son 20 yilda ortalama yizde
20 kazanan (ayni sire icinde S&P 500°Un
sagladigi getiriden cok daha fazla) bir mizik
bolimU mezunu.
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Bitcoin ve Blok

Zincirin Temelleri

Bu kitap sizlere
hi¢bir uzmanlik
gerektirmeden
Bitcoin’ler ve
blokzincirlerin
temeline iliskin
kapsamli bir egitim
verecek!

ANTOHY LEWIS

4 Paranin dogasini
PARBL

tanimlayarak ve
anlayarak bagliyoruz.

4 Sonrasinda dijital paraya ve degerin
dinyada nasil transfer edildigine
geciyoruz.

4 Daha sonra da kriptoparalar konusuna
gelmek igin kriptografi olarak adlandirilan
matematik dallarindan birkag ana kavrami
kegfediyoruz.

4 Kriptoparalar béluminde Bitcoin ve
Ethereum blok zincirleri ile Bitcoin ve
Ether dijital token’larini inceliyoruz.

Ne olduklarina, nasil alindiklarina,
saklandiklarina ve satildiklarina,
blokzincirlerinin nasil kesfedildigine

ve bu egsiz dijital paralarin dinyanin
dért bir yaninda transfer edilirken
karsilagtigi zorluklar dahil olmak Uzere
yonetimlerindeki risklere bakiyoruz.

4 Son olarak, verilerini birlestirmek ve
daha verimli caligmak isteyen bankalar ve
isletmeler tarafindan incelenen blokzincir
teknolojisini tartigiyoruz.

Kisisel 6ngorl ve gikarlarima ragmen,
kriptoparalar, token’lar ve blokzincir
platformlari hakkinda tarafsiz bir konumda
olmaya caligtim. Ne onlari gereginden
fazla 6vdum, ne de agiri elegtirel oldum.
Bu teknolojilerin bir trend ya da heves,
faydall ya da faydasiz ve iyi ya da k&ti
oldugu sonucuna varmayi okuyucuya
birakiyorum.

Hazirlayan: Tugba Atamtlirk — e-mail: tugba@scalakitapci.com
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YATIRIM
TRENDLERI

2050,

OCAK 2022 EN GOK SATAN
IS KITAPLARI LISTESI

Para Ve Devlet / Robert Skidelsky

Bitcoin ve Blokzincirin Temelleri
Sahte Sultan / Mahfi Egilmez
Degerleme Igin Kigik Kitap
Borsa 101 / Aysel Gindogdu

Yatirim Trendleri
2050

2050’de dinya
nifusunun 9,5
milyari gegecegi
dngdrilmektedir.
Su andaki mevcut
kiresel olanaklarin
bu nifusu
besleyebilmesinin
imkani yokfur! Asiri
gibre kullanimiyla
genig topraklarin
6ldirilmis

olmasi, kirresel iklim degisiklikleri ve su
kaynaklarinin cok azalmig olmasinin da bu
olumsuzluga arti yénde etkide bulunacagi
tahmin edilmektfedir. Asil tehdidin ise;
kiresel boyutta gok vahim sonuclar
dogurmasi beklenen gida yetersizligi ve aglik
tehlikesinin de &tesinde, insanligin bir varlik
sorununa evrilmig oldugu belirtilmektedir.
BUtUN bir dinya olarak, elbirligi ile midahale
edilmedigi sirece, dinyamizin, dev bir sera
olan Venis gezegenine dénismesi ihtimali,
bilimsel bir gergeklik olarak kargimizda
durmaktadir. Kitaptaki makalelerde, CGIAR
uzmanlarinin s6z konusu bu durumla ilgili
neri ve 8nlem seceneklerini bulacaksiniz.

Tugba Atamtiirk

Paranin Psikolojisi / Morgan Housel

Bilinmeyen Borsa Sihirbazlari / Jack D. Schwager

Anlatilar ve Sayilar / Aswath Damodaran

Borsada Oynanmaz / Murat Sagman

Yoksa O Sen Misin? / Mine Uzun - Mert Yilmaz
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SANAT

satilik Degil!

Sanat Koleksiyonculugu ve One Arc Gallery sergisi

hakKinda bazi gorusler

atida sanat koleksiyon-
larinin tarihi Ronesans
doéneminde baslar ve
17. ylzyilda Avrupa’da
daha fazla koleksiyon
olusumuna yol acan
aristokrasinin sanatin énemini kabul
etmesiyle gti¢c kazanir. 18. ytzyilda
muzenin dogusu ve modernizmin
guctinin yani sira Sanayi ve Fransiz
Devrimi'nin etkisiyle desteklenen yeni
miuze koleksiyonu olgusunun ardin-
dan, sanatin giderek artan sirktilasyo-
nu ve begenisi, kendi alani, egitimi,
dili, bilimsel alani ile sosyal bir sistem
ve pazar olarak gelisimini sagladi.
O zamandan beri sanat koleksiyon-
culugu burjuvazi, isadami ve sosyo-
kdlttrel elitlerin 6nemli bir ugrast
haline geldi. 200 y1li askin bir stredir,
miize ve 6zel koleksiyonlar sanatin
korunmast, sunumu ve iletisimi icin
platform olusturmaktadir. 20. ytizyil-
da, sanat koleksiyonculugu toplum
icindeki daha genis gruplar icin bir
tutku haline gelmis, 6yle ki bugtin
sanat koleksiyonculugu popiiler bir
trend olmustur.

Turkiye'de, 18. ve 19. ylzyilda Osman-
11 aristokrasisinin yant sira entelijansi-
ya ve askeri elit Giyeleri tarafindan ilk
kez sanat eserlerinin satin alinmasin-
dan sonra, Turkiye Cumhuriyetinin
kurulusuyla, 1923’ten sonra, modern
kultir politikasi ile devlet muizeleri
icin devlet koleksiyonlarinin temelleri
atildi. 20. ytzyilin ikinci yarisinda,
bankalar ve holdingler de koleksiyon
olusturma yoluyla sanati desteklemeye
baslad1. 19807lerden sonra 6zel kolek-
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siyoncularin sayist hizla arttr. Milen-
yumdan bu yana, sanat koleksiyoncu-
lugu yerel sanat piyasasina aktif olarak
katilmak ve desteklemek icin poptler
bir yol haline gelmis durumdadir.

Son zamanlarda, bir sanat koleksiyo-
nuna baslamak icin ¢ temel moti-
vasyon bulunuyor: Tutku, prestij ve
kar. Basarili koleksiyoncularin tarihi,
sadece tutkunun anlamli ve 6énemli bir
sanat koleksiyonu olusumu sagladigini
ve dogal sonug olarak da, toplumsal
begeni ve ekonomik karin geldigini
gostermektedir. Gercekten de sanat
koleksiyonculugu eserleri bir araya
getirmek, korumak ve paylasmak-

la ilgilidir. Bir tutku oldugu kadar,

sanatcilart destekleyen, toplumun
kolektif hafizasinin dagilmaktan
korunmasina yardimet olan ve bir
tilkenin sanatsal mirasini kaydeden
bir sosyo-kiiltiirel faaliyettir.

Tabii ki, her koleksiyon koleksiyon-
cunun kimligine ve kisiligine oldugu
kadar bireysel bir sanat gortisiine
gore de sekillenmistir. Ayrica zevk,
bir sanat koleksiyonu olusturmada
buytik rol oynar. Koleksiyonlarin
birbirinden farkl: olmasinin nedeni
de budur. Sanat sahnesindeki 6énemli
antlar anlamina gelir.

Net bir odak ve kimlige sahip basartli
bir koleksiyon icin harika bir 6rnek



Prof. Dr. Marcus Graf
Kurator, Sanat Yazarl,
Yeditepe Universitesi
Guzel Sanatlar Fakultesi
Sanat ve Kultur Yonetimi Bolumu Bagkani

One Arc Koleksiyonu'dur. 11.12.2021 ile
11.02.2022 tarihleri arasinda stanbul'da
One Arc Gallery’de yer almakta olan
Satilik Degil! sergisinde kiictik bir
bolimi sergilenmektedir. Uluslararast
sanatct listesine sahip ticari bir sanat
galerisi olmasina ragmen, sahipleri
kisisel koleksiyonlarindan bir secki ile
Karakoy'deki Juma Art Binasrnda yeni
alanlarini acmaya karar vermis. Baslik,
hicbir seyin satilik olmadigi ticari bir
galeri acmanin alisiimadik yolunun
altini ciziyor. Sergi, aynt zamanda, gale-
rinin bir grup sanatsever, koleksiyoner
ve sanat profesyoneli tarafindan ku-
rulduguna dair cok katmanli kimligini
de ortaya koyuyor. Sadece Ug¢ yil 6nce
kurulmus olmasina ragmen, One Arc
Koleksiyonu etkileyici sayida sanat ese-
rine sahip bulunmakta ve 6nde gelen
Turk ve yabanci sanatcilardan olusan
uzun listesiyle miikemmel kalitesinin
altin1 ¢cizmektedir.

Satilik Degil! sergisinde Avni Ar-

bas, Stkriye Dikmen, Abidin Dino,
Albert Bitran, Nejat Melih Devrim,
ilhan Koman, Fikret Mualla, Miibin
Orhon, Selim Turan, Kuzgun Acar ve
Fahrelnissa Zeid eserleri yer aliyor.
Sergi, ginimtizde yaygin olarak Paris
Ekolii olarak bilinen Turk ressam ve
heykeltiraslarin uluslararas: avangar-

din bir parcast haline geldigi, 1940’lar
ve 196071ar arasindaki, sanat tarihinde
onemli bir dénemi yansitiyor.

1940’11 yullar civarinda Paris’e giden

bir grup genc ressam ve heykeltiras,
eserlerini ilk kez Bati avangartlarinin
egilimlerine paralel olarak yarattiklart
icin bu dénem Tirk sanat tarihinde
oldukca énemli hale geldi. Paris Ekolu
Turk sanatgilari, informel sanatin
devriminin tam gerceklestigi anda ve
tam da merkezinde uluslararas: sanat
sahnesinde yer aldilar. Bu anlamda,
bu sanatcilar uluslararast avangardin
bir parcast oldular ve boylece tarihinin
devamini sekillendirmeye katildilar.
Savas sonrast Avrupa’da ve Turkiye'de-
ki avangartlar icin temelleri olusturma-
larinin nedeni de budur.

Satilik Degil! sadece Paris Ekoli'niin
soyut sanatcilarina odaklanmakla
kalmay1p, ayni zamanda Paris'in tim
yapitlart tzerinde 6énemli bir etkisi ol-
dugu bu cesitli Turk sanat¢t grubunun
zenginligini ve cesitliligini gostermek
icin 6nemli figtiratif temsilciler de
icermektedir.

Guntiimiizde sanat koleksiyonerlerinin
sanat piyasast icin dnemi ve sanat
koleksiyonlarinin sosyo-kiiltiirel ilgisi
tartistimazdir. Yeditepe Universitesi
Sanat ve Kiiltiir Yonetimi Bolumii gibi

Hazirlayan: Deha Cun

egitim kurumlarinin lisans ve yuk-

sek lisans programlarinda Koleksiyon
Yonetimi tizerine dersler koymalarinin
ve boylelikle koleksiyon sanati tizerine
akademik arastirmalari destekleme-
lerinin nedeni budur. Ayni zamanda,
Contemporary Istanbul veya Mamut Art
Project gibi sanat etkinliklerinin basarsi,
koleksiyon sanatinin milenyumdan bu
yana Turkiye'de giderek daha poptler
hale geldiginin kanitidir.

Ayrica Satilik Degil! sanat koleksiyon-
culugunun 6neminin ve bir tilkenin
sanatsal hafizasinin ve kulttirel mirasinin
korunmasinda koleksiyoncunun roltiiniin
altint ciziyor. Sergi, sanat koleksiyonu-
nun hepimiz i¢in bireysel bir tutkunun
yani sira sosyal bir etkilesim oldugunu
da ortaya koyuyor.
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Avrupa Yatirnm Fonlan Sektoru
3.Ceyrek/2021 Gorunumu

UCITS ve AIFs net varliklar: 2021 yili 3. Ceyrekte %1,7
btiytirken, net para girisi 200 milyar Euro oldu.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFA-
MA) tarafindan yayinlanan acik uclu fon varliklari ve net
akislarindaki egilimleri izleyen ve analiz eden en son Ug¢
aylik Avrupa istatistiklerine gore, gecen yil 3.ceyrek sonu
itibariyle UCITS ve AlF'lerin toplam net varlik buyuklItugu
yuzde 1,7 artigla 20.8 trilyon Euro’ya yukseldi.

Rapora gore, 3. Ceyrekte yasanan baslica gelismeler
soyle:

D UdITS ve AlFlerin net varliklari 3¢ 2021'de %i1,7 buyu-
yerek 20,8 trilyon Euro’ya ulasti. UCITS net varliklari %2
artarken, AlF’lerin net varliklari %1,3 buyudu.

D UCITS ve AlF’ler 3¢ 2021'de toplam 200 milyar Euro
net giris cekti. UCITS net satislari 2¢ 2021'de 210 milyar
Euro’dan uguncu ceyrekte 179 milyar Euro’ya dustu.
AlF’ler U¢ aylik donem boyunca 21 milyar Euro net yeni
para ¢ekerken, bu rakam 2¢ 2021'de 18 milyar Euro duze-
yindeydi.

D Son Ug ¢eyrekte son derece yuksek net girisler
kaydettikten sonra, hisse senedi fonlarinin net satislari
3(C 2021'de daha dalgall seyreden hisse senedi piyasalarl
sonucu yavasladi, ancak gucli kalmaya devam etti. Ayni
zamanda, yatirimcilar tahvil ve coklu varlik fon alimlarini
artirdi ve bu da yatirim portfdylerini cesitlendirmelerini
sagladi.

D Para piyasasi fonlar1 (MMF'ler) -Yatinmcilar 3¢ 2021'de
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MMF’lerin net portféyunu azaltmaya devam ederek yati-
rimlarini uzun vadeli fonlara kaydirdi.

D Avrupa Hanehalki - Avrupa hanehalki tarafindan
yatirim fonlarinin net alimlari 2021’in ilk yarisinda 117
milyar Euro’ya ulastl. 1¢ 2021'de zaten gui¢li olan fon
alimlarmin (56 milyar Euro) ardindan Avrupall hane-
halklari tarafindan yapilan alimlar 2¢ 2021'de 61 milyar
Euro’ya ylikseldi. Alman ve italyan hanehalklari 2¢
2021'de en buiytik bireysel yatirimcilardi, ancak ispanya,
Belgika ve iskandinav lilkeleri fazla geride kalmadi.

T/ /7777770777777 77777 7.
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UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satiglar ve Fon Sayilari, 2021 3C - Milyon Euro
TOPLAM ucCITS AlFs TOPLAM ucCITS AlFs TOPLAM UCITS AlFs
Avusturya 2219357 1006284 1213073 29415 21643 T2 1,964 a5 1079
Belgika 1981849 1879088 10,276.2 T 0 3
Bulgaristan 11903 11530 373 860 438 2.2 138 133 5
Hirvatistan 35280 28723 B56.7 1645 1645 128 L} 34
Kibris 74230 4580 69650 675.0 -10 676.0 420 32 388
Cek Cum. 17,087.0 151363 1.950.7 5278 4440 Bid 186 17 1
Danimarka 352.064.3 1757910 1771733 37052 28033 9.9 929 552 n
Finlandiya 153416.2 1348128 186035 14034 a58.0 5454 494 3% 104
Fransa 21419640 896,606.0 1,243.358.0 5.200.0 40000 12000 10,663 2978 7,705
Almanya 26958138 4778151 22179987 32780.7 90704 23,103 1416 259 487
Yunanistan 116164 17286 38878 350.1 350.1 L 224 1
Macaristan 20,909.8 14850 194249 4283 347 3936 562 33 529
Irlanda 3,776,180 2,881,1%4.0 894,936.0 51,1040 46,759.0 43450 8314 5,052 3,260
italya 3512644 2521196 99,1448 13521 13571 50 2,085 1,150 835
Lihtenstayn 63,2008 3133041 318707 1,167.0 2267 940.3 227 1,057 1,170
Lilksemburg 56015120 47047430 B96,769.0 86,3560 122610 16,089.0 14474 10,125 4349
Malta 193186 28891 164295 4827 472 4355 569 m 478
Hollanda 1,054744.0 46,0320 10087120 -35429.0 -236.0 -35,193.0 1,529 8 1446
Norveg 169,566.3 169,566.3 1180 7180 B36 Bi6

Polonya 67,9913 293896 386017 4b6.4 -1379 B04.3 1112 297 815
Portekiz 29,1576 174786 11,679.0 1,1515 11125 390 364 148 216
Romanya 9,759.0 46290 51300 1303 1143 160 119 8 3
Slovakya B.826.7 62916 2535.2 3335 264.6 683 % ] 26
Slovenya 41561 39512 2050 801 801 139 82 51
ispanya 3356050 281,120 538930 58520 66960 -844.0 2850 2349 5M
isveg 5539222 525,259.2 28,663.0 32552 28235 418 651 551 100
isvicre 835,064 .3 671,679.7 1633846 18,564.2 126975 5,886.7 1,161 976 185
Turkiye 33,2083 19,6700 13538.2 14689 13564 1125 934 137 197
ingiltere 20278772 1,461,5%0.4 566,286.8 126116 13,0540 4424 3,360 2306 1,054
Avrupa 20,767,881  13,113,920.5 7,653,467.6 199,947.1 1791721 20,775.0 64,727 34,814 29,913
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Dunya Yatirnm Fonlarinda

2021 3.Geyrek Gorunumu

Ktiresel yatirim fonlarimmin net varliklar: 3. ceyrekte yiizde 2
btiytiyerek 63.3 trilyon Euro’ya ytikseldi. Fonlara 3.ceyrekte
net para girisi ise 694 milyar Euro diizeyinde gerceklesti.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) i¢in Avrupa Yatirim
Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Invest-
ment Company Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 46
ulkeyi kapsayan 2021 yili 3. ceyrek donem istatistiklerine
gore, diinya ¢capinda duzenlenmis acik uglu fon varliklari, 3¢
2021'de Euro bazinda yuzde 2 artarak 63,3 trilyon Euro’ya
yukseldi.

Dunya ¢apindaki yatirim fonlarinin net varliklari Euro bazin-
da %2 artarken, dolar bazinda ise %0.6 dustu.

Dunya genelinde tim fonlara net nakit akisi 694 milyar
Euro oldu, 2¢ 2021'de 739 milyar Euro olarak gerceklesmisti.

Baslica gelismeler su sekilde 6zetlenebilir:

- Duinya capinda uzun vadeli fonlar, 2¢ 2021'de 673 milyar
Euro’ya kiyasla 3. ceyrekte 677 milyar Euro’luk net giris
kaydetti. Net girisler ABD'de 208 milyar Euro’ya, Avrupa'da
200 milyar Euro’ya ve Asya-Pasifik bolgesinde 160 milyar
Euro'ya ulasti.

- Tahvil fonlari, esas olarak ABD (130 milyar Euro), Avrupa
(67 milyar Euro) ve Cin'deki (53 milyar Euro) guclu talep
nedeniyle en fazla net satiglari (287 milyar Euro) ceken
kategori oldu.

Diizenlenmis Acik-Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)
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Toplam Diizenlenmis
Acik-Uclu Fonlar

« Fon sepeti fonlan
varhklar
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- Hisse senedi fonlarinin net satislari guclu seyretti (195
milyar Euro), ABD (72 milyar Euro), Avrupa (57 milyar
Euro) ve Japonya (26 milyar Euro) en yuksek net satislari
kaydetti.

- Coklu varlik fonlari, 2¢ 2021'de 119 milyar Euro olan net
satislarini 3. Ceyrekte 163 milyar Euro dlizeyine yukselt-
ti. Bu kategoride kiresel net satiglarin biyuk bolumunu
(75 milyar Euro) Avrupa olustururken, onu Cin (32 milyar
Euro) ve Kanada (20 milyar Euro) izledi.

- Ceyrek boyunca yuksek borsa oynakligina ragmen,
uzun vadeli fonlara net girisler tim buyuk bolgelerde
guclu bir sekilde devam etti.

- Dlinya para piyasasi fonlart (MMF' ler) 2¢ 2021'de 66
milyar Euro’ya karsilik 18 milyar Euro’luk net giris kay-
detti. Net satislar, Cin ve ABD'de net satiglarin azalmasi
ve Avrupa'da negatif kalmasi nedeniyle 3C 2021'de yine
geriledi. Avrupa, 2¢ 2021'de 14 milyar Euro’luk net ¢ikis-
larin ardindan 3.¢ceyrekte de 10 milyar Euro ¢ikis yasadi.
ABD'deki net satiglari 2¢ 2021'de 32 milyar Euro iken,
3.ceyrekte 7 milyar Euro duizeyinde kaldl. Ayrica, gele-
neksel olarak MMF'ler i¢in gug¢lu bir pazar olan Cin'de,
net girisler nispeten dusuktu (12 milyar Euro).

Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Para Fonlari Girisi
Milyar Euro
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklari Kiiresel Yatirim Fonlari Varliklarinda En Biiyiik
Tiir Bazinda 2021: 3C 10 Yerlesim Yeri (2021 3¢ sonu pazar payi)

Liiksemburg
Hisse &¥% Fransa
44.7% 4%
irlanda
Tahvil USA
18.1% o -
Ingiltere
11%
Almanya
4.3%
Diger Japonya
£3% Goklu Varlik BN
17.0% Avusturalya
Para Piyasasi Gavrimenkul Digerleri | .-’/ 8% e
ayrimenku i i -
1.5% e A% :
1.8% / Cin Brezilya /

*Diger kategorisi garantili/korumali fonlarr kapsamaktadir.

PORTFOY YONETICILERI VE ANALISTLERIN TERCIHI

“FINNET ANALIZ EXPERT”

Tiirkiye Sermaye piyasalarinda islem goren tiim yatinm araglarinin detayl, gegmis ve
glincel veri setlerinin, 2000'den fazla fonksiyon araciligiyla hizli ve excel tabanl kullanimini
saglayan arastirma ve analiz yazilimidr.
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* Pay, Yatinm ve Emeklilik Fonlari, Sabit Getirili Varhiklar, Vadeli iglem ve Opsiyonlar, Makroekonomik veriler, Borsa Ly
Istanbul'da Finansal Varhklari lslem Géren Tim Firmalar, Bankalar, Yatinm Kuruluslar, Portféy Yonetim Firmalan, Tahwil N'ET
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

......‘-------------------------------

G20 Ulkelerinin Ekonomik GOrinimiu

Yirmiler grubu olarakta bilinen, 19 gelismis Rasyonet'in finansal ve ekonomik veri analiz

ve gelisen Ulkeden ve Avrupa Birligi'nden platformu EquityRT’den sekiz makroeko-
olusan G20 Ulkeler toplulugu, ekonomik nomik gostergeyi G20 ulkeleri kapsaminda
buyUKkIuk ve nufus acisindan dlinyanin en karsilastirmak icin derledik:

gUclu yapilarindan birisi. Kuresel acidan

en fazla sistemik oneme sahip G20 grubu
Ulkeleri, aralarinda farklilik da olsa, ktiresel
ekonominin ylzde 95'ini, dinya ntfusunun
ise yaklasik yUzde 65'ini olusturuyorlar.

Gayri Safi Yurtici Haslla

Yillik Blytime Orani

Issizlik Orani

Yillik Enflasyon Orani

Merkez Bankasi Politika Faizi
Blitce Aciginin GSYH’ya Orani
Cari Dengenin GSYH'’ya Orani
Borcun GSYH’ya Orani

NUifus

Turkiye ekonomisi, 2021'in Ucuincu ceyre-
ginde ylizde 7.4 buyuyerek, G20 Ulkeleri
arasinda Arjantin ve Hindistan’dan sonra en
yuksek buiylime oranina sahip Ulke oldu.
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TURKIYE & EquityRT
EKONOMIK
GOSTERGELERI
VE FAZLASI... :

KURESEL MAKRO VERILER

CEYREKLIK TAHMINLER
EKONOMIK VERI TAKVIMI

EXCEL ADD-IN

Bilgi igin: info@rasyonet.com

EquityRT Finansal Analiz Platformu bir Rasyonet driinliddr.~ “
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FON TRENDLERI 2021 4. CEYREK

Pay Piyasasinda Yerli Fonlarin Alim Satim islem Hacmi

01/01/2021-31/12/2021 islem Hacmi 234.732.192.208 229.172.713.572
islem Hacmi Toplam 7.445.256.182.824 7.445.256.182.824
Oran 3,15% 3,08%
01/10/2021-31/12/2021 islem Hacmi 79.861.118.602 80.532.206.125
islem Hacmi Toplam 2.442.350.612.171 2.442.350.612.171
Oran 3,27% 3,30%

%

Fon Tlru ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve Portfoy Degerleri (31/12/2021)

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatirimei Sayisi
31.12.2021 BORCLANMA ARAGCLARI §EMSiYE FONU 0-19 46.184.237 5.925
31.12.2021 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 20-29 384.041.613 49.506
31.12.2021 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 30-39 1.724.035.468 153.595
31.12.2021 BORCLANMA ARACLARI $EI\/ISiYE FONU 40-49 4.689.454.730 247.745
31.12.2021 BORCLANMA ARAGCLARI SEMSIYE FONU 50-59 6.550.692.357 240.477
31.12.2021 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 60-69 5.242.660.985 189.626
31.12.2021 BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70+ 5.768.549.639 142.937
31.12.2021 DEGISKEN SEMSIYE FONU 0-19 25.345.863 2.741
31.12.2021 DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 314.409.590 11.823
31.12.2021 DEGI$KEN SEMSIYE FONU 30-39 1.082.118.938 24.993
31.12.2021 DEGiSKEN SEMSIYE FONU 40-49 2.653.050.273 35.926
31.12.2021 DEGISKEN SEMSIYE FONU 50-59 3.228.154.790 28.954
31.12.2021 DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 2.573.112.759 18.946
31.12.2021 DEGISKEN SEMSIYE FONU 70+ 3.182.636.287 13.790
31.12.2021 FON SEPETI SEMSIYE FONU 0-19 59.682.107 837
31.12.2021 FON SEPETI SEMSiYE FONU 20-29 408.049.778 10.581
31.12.2021 FON SEPETI $EMSIYE FONU 30-39 1.734.757.112 23.488
31.12.2021 FON SEPETI SEMSIYE FONU 40-49 4.853.251.586 31.493
31.12.2021 FON SEPETI SEMSIYE FONU 50-59 6.426.793.553 22.579
31.12.2021 FON SEPETI $EI\/ISiYE FONU 60-69 5.287.081.860 12.834
31.12.2021 FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 4.543.243.821 8.096
31.12.2021 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 0-19 38.250.036 1
31.12.2021 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 292.894.640 9
31.12.2021 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 30-39 505.019.785 31
31.12.2021 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 461.955.362 50
31.12.2021 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 50-59 1.442.370.971 42 J
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MERKEZi KAYIT

ISTANBUL

Kiymet Tipi Yas Aralk Portfoy Degeri Yatirimci Sayisi
31.12.2021 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 60-69 839.835.460 36
31.12.2021 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 70+ 304.535.765 37
31.12.2021 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 0-19 818.460 1
31.12.2021 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 20-29 79.012.484 39
31.12.2021 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 30-39 550.676.887 135
31.12.2021 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 40-49 2.401.110.036 176
31.12.2021 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 50-59 584.873.676 132
31.12.2021 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 60-69 238.269.103 35
31.12.2021 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 70+ 201.150.213 15
31.12.2021 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 42.138.520 2.000
31.12.2021 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 492.082.352 24.654
31.12.2021 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 2.242.090.143 44.275
31.12.2021 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 40-49 4.003.740.777 43.663
31.12.2021 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 4.478.595.297 26.948
31.12.2021 HISSE SENEDI $EMSIYE FONU 60-69 3.123.645.945 13.672
31.12.2021 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 2.310.484.102 6.811
31.12.2021 KARMA SEMSIYE FON 0-19 482.958.445 132.411
31.12.2021 KARMA SEMSiYE FON 20-29 194.814.826 43.437
31.12.2021 KARMA SEMSIYE FON 30-39 623.132.694 45.299
31.12.2021 KARMA SEMSIYE FON 40-49 1.025.219.309 53.025
31.12.2021 KARMA SEMSIYE FON 50-59 1.041.148.760 36.791
31.12.2021 KARMA SEMSIYE FON 60-69 690.329.481 17.560
31.12.2021 KARMA SEMSIYE FON 70+ 361.924.132 5.760
31.12.2021 KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 17.342.017 2.071
31.12.2021 KATILIM SEMSIYE FONU 20-29 480.842.199 20.548
31.12.2021 KATILIM SEMSIYE FONU 30-39 930.486.714 45.623
31.12.2021 KATILIM SEMSIYE FONU 40-49 1.887.529.158 49.622
31.12.2021 KATILIM $EMSIYE FONU 50-59 1.268.730.305 44,591
31.12.2021 KATILIM SEMSIYE FONU 60-69 650.360.402 34.433
31.12.2021 KATILIM SEMSIYE FONU 70+ 282.924.900 16.263
31.12.2021 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 19.322.826 737
31.12.2021 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 20-29 102.842.780 7.019
31.12.2021 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 30-39 475.377.059 16.992
31.12.2021 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 40-49 1.496.351.591 26.362
31.12.2021 KIYMETLI MADENLER SEMSiYE FONU 50-59 1.913.642.549 19.070
31.12.2021 KIYMETLI MADENLER $EMSIYE FONU 60-69 1.211.297.717 9.799
31.12.2021 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 70+ 1.277.225.848 5.428
31.12.2021 KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 1.650.357 32
31.12.2021 KORUMALI SEMSiYE FON 20-29 5.570.525 586
31.12.2021 KORUMALI SEMSIYE FON 30-39 46.410.228 1.309
31.12.2021 KORUMALI SEI\/ISIYE FON 40-49 112.146.457 1.573
31.12.2021 KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 190.922.981 1.300
31.12.2021 KORUMALI SEMSiYE FON 60-69 158.290.382 862
31.12.2021 KORUMALI SEMSIYE FON 70+ 290.808.448 710
31.12.2021 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 0-19 73.967.997 9.096
31.12.2021 PARA PIYASAS| SEMSIYE FONU 20-29 728.311.716 107.246
31.12.2021 PARA PIYASASI SEMSiYE FONU 30-39 2.980.274.900 268.010
31.12.2021 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 40-49 8.162.803.475 378.431
31.12.2021 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50-59 8.293.026.847 347.717
31.12.2021 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 60-69 5.107.667.904 258.296
31.12.2021 PARA PIYASASI $EI\/ISiYE FONU 70+ 3.734.473.617 146.132
31.12.2021 SERBEST SEMSIYE FON 0-19 131.690.894 62
31.12.2021 SERBEST SEMSIYE FON 20-29 1.615.393.061 453
31.12.2021 SERBEST SEMSIYE FON 30-39 5.475.190.494 1.579
31.12.2021 SERBEST SEMSiYE FON 40-49 11.427.065.375 4,184
31.12.2021 SERBEST SEMSIYE FON 50-59 20.164.792.535 4.993
31.12.2021 SERBEST SEMSIYE FON 60-69 16.262.018.049 4.010
31.12.2021 SERBEST SEMSIYE FON 70+ 13.951.108.660 2916 J
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

Nakit AKisl

DONEM
KIYMET TIPI ACIKLAMASI D[")NEk/IDBEg?I FON D(")NETI\(IJEAAF?II FON F[()]ENG%[?EAT FOI\/I\}I(\IIIQKIT SONU DONE'\,LA\DSS[)’\:U FON DONE";‘AU‘SLE\);U FON
SAYISI

202110 | B TIPi FON SEPETI FONU 0 0 0 0 0/ 0 0 0
202110 = BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 7 316.660.904.804 31.946.427.085 22.767.633.927 |  2.539.827.275 71 339.428.538.731 35.259.625.184
202110 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 72 71.192.316.614 12.619.537.369 40.148.623 1563.471.918 | 73 71.232.465.237 14.045.395.015
202110 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 12 54.044.255.518 4.462.724.578 -1.793.857.894 -21.694.711 | 13 52.250.397.624 4.883.729.609
202110 | FON SEPETi SEMSIYE FONU 33 73.520.377.490 13.721.243.509 7.901.082.412 565.471.724 | 35 81.421.459.902 15.329.714.185
202110 | PARA PIYASAS| SEMSIYE FONU 38 364.954.418.632 51.153.424.575 34.831.352.111 4.216.205.325 | 39 399.785.770.743 56.125.220.527
202110 | KATILIM SEMSIYE FONU 33 22.187.843.267 5.825.611.856 1.012.779.405 1.147.470.565 | 36 23.200.622.672 7.117.788.380
202110 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 79 116.936.004.555 11.707.263.243 4.598.700.173 134.918.509 | 82 121.534.704.728 12.334.931.924
202110 | SERBEST SEMSIYE FON 357 230.725.078.395 64.630.002.550 17.107.847.495 | 3.123.330.629 369 247.832.925.890 72.458.337.678
202110 | KORUMALI SEMSIYE FON 16 753.628.900 777.901.366 53.434.300 53.238.191 | 17 807.063.200 841.844.316
202110 | KARMA SEMSIYE FON 9 2.982.598.250 1.922.022.852 23.582.357 57.065.192 1 9 3.006.180.607 2.153.966.267
202110 | YABANCI YATIRIM FONU 9 47.614 18.252.923 0 0/ 9 47.614 19.543.114
202110 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 79 3.428.936.122 8.088.992.008 51.765.390 77.455.472 | 84 3.480.701.512 8.415.548.857
202110 = GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 69 5.928.674.365 11.202.388.728 32.709.789 15.275.514 | 69 5.961.384.154 11.299.371.789
202111 | B TiPi FON SEPETi FONU 0 0 0 0 0/ 0 0 0
202111 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 7 339.428.538.731 35.259.625.184 28.897.977.064 1.792.740.444 71 368.326.515.795 39.734.560.977
202111 | HiSSE SENEDi SEMSIYE FONU 73 71.232.465.237 14.045.395.015 16.247.631.862 |  2.671.520.223 | 74 87.480.097.099 20.681.509.363
202111 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 13 52.250.397.624 4.883.729.609 2.862.502.207 575.054.051 | 13 55.112.899.831 7.333.032.083
202111 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 35 81.421.459.902 15.329.714.185 8.576.828.738 |  5.036.375.912 | 36 89.998.288.640 23.753.478.353
202111 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 39 399.785.770.743 56.125.220.527 6.930.150.690 = 1.748.899.160 40 406.715.921.433 58.602.270.601
202111 | KATILIM SEMSIYE FONU 36 23.200.622.672 7.117.788.380 1.868.764.048 |  1.083.968.391 | 36 25.069.386.720 8.591.344.603
202111 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 82 121.534.704.728 12.334.931.924 27.594.427.453 | 2.501.190.586 = 84 149.129.132.181 16.654.736.293
202111 | SERBEST SEMSIYE FON 369 247.832.925.890 72.458.337.678 17.719.351.607 |  4.664.954.862 382 265.552.277.497 95.775.847.187
202111 | KORUMALI SEMSIYE FON 17 807.063.200 841.844.316 -68.158.560 -75.384.780 | 15 738.904.640 801.139.880
202111 | KARMA SEMSIYE FON 9 3.006.180.607 2.153.966.267 456.318.536 992.541.314| 9 3.462.499.144 3.901.539.625
202111 | YABANCI YATIRIM FONU 9 47.614 19.543.114 0 09 47.614 25.080.516
202111 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 84 3.480.701.512 8.415.548.857 832.828.578 884.655.807 | 87 4.313.530.090 10.692.826.602
202111 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 69 5.961.384.154 11.299.371.789 -2.348.442 242.339.061 | 70 5.959.035.712 11.759.793.871
202112 | BTiPi FON SEPETi FONU 0 0 0 0 0/ 0 0 0
202112 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70 368.252.576.785 39.730.787.721 -62.192.084.956 | -4.824.997.621 | 70 306.060.491.829 35.547.102.318
202112 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 74 87.480.097.099 20.681.509.363 25.307.837.287 | 6.013.472.987 | 75 112.787.934.386 24.398.483.197
202112 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 13 55.112.899.831 7.333.032.083 3.500.553.428 582.832.361 | 13 58.613.453.259 8.103.794.324
202112 | FON SEPETi SEMSIYE FONU 36 89.998.288.640 23.753.478.353 10.008.559.494 | 2.184.077.399 = 38 100.006.848.134 26.374.513.426
202112 | PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 4 406.789.860.443 58.606.043.857 -91.548.269.400 | -18.544.794.395 | 40 315.241.591.043 40.748.908.973
202112 | KATILIM SEMSIYE FONU 36 25.069.386.720 8.591.344.603 -1.658.978.460 -282.354.586 | 36 23.410.408.260 8.409.758.608
202112 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 84 149.129.132.181 16.654.736.293 -2.456.516.207 742.904.631 | 84 146.672.615.974 17.415.318.217
202112 | SERBEST SEMSIYE FON 382 265.552.277.497 95.775.847.187 -15.735.641.894 = 2.980.579.163 396 249.816.635.603 101.487.642.481
202112 | KORUMALI SEMSIYE FON 15 738.904.640 801.139.880 22.977.360 21.731.550 | 17 761.882.000 808.836.436
202112 | KARMA SEMSIYE FON 9 3.462.499.144 3.901.539.625 333.909.177 | 1.033.717.797 | 9 3.796.408.321 4.895.988.898
202112 | YABANCI YATIRIM FONU 9 47.614 25.080.516 0 09 47.614 26.128.231
202112 | GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU 87 4.313.530.090 10.692.826.602 2.728.041.837 1.749.255.027 | 92 7.041.571.928 16.211.205.907
202112 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 70 5.959.035.712 11.759.793.871 115.012.549 244.552.242 | 76 6.074.048.261 14.294.044.797
2
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Kurucu Operat6r Uye Dagilimi*

2021

Kurucu+Operator ve Diger Uyelerin islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operator
Uyeler islem Hacmi
(TL)

Kurucu+Operator Disi

Uyeler islem Hacmi
(TL)

Toplam Islem Hacmi

(TL)

Kurucu+Operator Uyeler
Islem Hacminin Toplam
Hacme Oram{%)

J Tefas

Fon Bilgilendirme Platformu

Kurucu+Operator
Disi Uyeler islem
Hacminin Toplam
Hacme Oram{%)}

OCAK 9.158.452.566,48 £.948.588.524,22 | 18.107.041.090,70 50,58% 49,42%
SUBAT 6.091.586.456,88 9,541,324,628,19 |  15.632.911.085,07 38,97% 61,03%
MART 7.086.635.833,11 | 11.891.004.291,07 | 18.977.640.124,18 37.34% 62,66%
NISAN 4.514.094.981,12 6.964.015.659,49 | 11.478.110.640,61 39,33% 60,67%
MAYIS 3,727.087.323,69 6.422.481.796,31 |  10.149.569.120,00 36,72% 63,28%
HAZIRAN 4.965.844.335,87 8.166.033.156,73 | 13.131.877.492,60 37,82% 62,18%
TEMMUZ 3,531.689.655,16 5,811.310.722,35 9.343.000,377,51 37,80% 62,20%
AGUSTOS 4.148.242.927,61 6.528.198.366,64 | 10.676.441.294,25 38,85% 61,15%
EYLUL 5,288.757.706,07 8.864.399.409,81 | 14.153.157.115,88 37,37% 62,63%
EKim 6.393.022.107,72 | 10.118.386.315,39 |  16.511.408.423,11 38,72% 61,28%
KASIM 16.427.705.182,08 |  21.524.084.936,82 |  37.951.790.118,90 43,29% 56,71%
ARALIK 25.869.952,014,83 | 31.021.293.668,39 | 56.891,245.683,22 45,47% 54,53%
TOPLAM 97,203.071.090,63 | 135.801.121.475,40 | 233.004.192.566,03 41,72% 58,28%

islem Hacminin Kurucu+Operatér ve Diger Uyeler Arasinda Dagilimi (%)

MAYIS HAZIRAN  TEMMUZ AGUSTOS

» Kurucu+Operatér Disi Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)
# Kurucu+Operatér Uyeler Islem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

/777777777 77777777

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2021 4.CEYREK

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Eyliil 21

il Portfoy Deger

Aralik 21
Son Portfdy Deger

Degisim

Eylil 21
ilk Pazar

Aralik 21
Son Pazar
=}

Borglanma Araglari 31.876.070.369,93 35.465.618.392,73 11,26 7,73 6,47
Fon Sepeti Fonlari 13.575.893.157,96 26.131.695.284,64 92,49 3,29 4,77
Hisse Senedi 12.332.386.131,51 23.988.728.067,96 94,52 2,99 4,38
E Karma & Degisken Fonlar 13.572.072.776,67 21.992.198.730,08 62,04 3,29 4,01
E Katilim Fonlari 6.168.876.804,30 8.863.064.419,18 43,67 1,50 1,62
g | Kiymetli Madenler 4.393.697.799,22 8.060.645.180,56 83,46 1,06 1,47
= | Para Piyasasi 51.076.204.850,61 40.672.790.051,49 -20,37 12,38 7,42
> Semsiye Fonlar 778.882.456,48 810.947.609,79 4,12 0,19 0,15
Borsa Yatirim Fonlari 4.195.000.461,43 7.091.492.271,46 69,05 1,02 1,29
Serbest Fonlar 64.301.886.232,07 100.954.340.327,59 57,00 15,58 18,41
Gayrimenkul Yatirm Fonlari 11.566.081.515,94 14.812.236.907,88 28,07 2,80 2,70
Girisim Sermayesi Yatirm Fonlari 7.834.444.533,10 15.387.921.836,19 96,41 1,90 2,81
221.671.497.089,22 304.231.679.079,55 37,24 53,72 55,49 .

Emeklilik Fonlari Bliytime

Eyliil 21
ilk Portfdy Deger

Aralk 21
Son Portféy Deger

Degisim

%

Eylul 21
ilk Pazar

Aralik 21
Son Pazar

Borglanma Araglari Fonlari 38.292.045.630,00 50.815.113.641,56 32,70 9,28 9,27
Fon Sepeti Fonlari 1.824.964.854,46 2.587.601.996,59 41,79 0,44 0,47
Hisse Senedi Fonlari 9.215.193.377,90 14.011.813.233,38 52,05 2,23 2,56
E Karma ve Esnek Fon 67.772.427.762,76 75.649.947.398,10 11,62 16,43 13,80
E Katilim Fonlari 5.917.530.876,95 8.068.000.764,82 36,34 1,43 1,47
: Kiymetli Madenler Fonlari 40.322.309.449,87 63.542.352.599,34 57,59 9,77 11,59
= | Para Piyasasi Fonlar 13.659.029.525,33 13.469.685.668,08 -1,39 3,31 2,46
E OKS-Baslangi¢ Fonlari 799.410.525,55 861.159.757,51 7,72 0,19 0,16
W OKS-Degisken Fonlar 414.465.462,65 567.412.921,71 36,90 0,10 0,10
OKS-Katilim Fonlari 8.595.429.341,10 9.766.575.414,29 13,63 2,08 1,78
OKS-Standart Fonlar 4.124.074.809,42 4.698.321.852,19 13,92 1,00 0,86
190.936.881.615,99 244.037.985.247,57 27,81 46,28 44,51 .
Yatirim Fonlarinda Bliyukluk ve Fon Sayisi
Mart 21 Haziran 21 Eylil 21 Aralik 21
Buytikluk Fon Buyukluk Fon Buytikluk Fon Buytikluk Fon
(Milyon TL) SEWE] (Milyon TL) SEVIE] (Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) Sayisi
Borclanma Araclari Fonlari 24.434,95 71 26.956,34 71 31.876,07 72 35.465,62 71
Fon Sepeti Fonlari 11.676,37 26 14.361,62 30 13.575,89 33 26.131,70 38
Hisse Senedi Fonlari 11.510,87 63 11.728,76 65 12.332,39 68 23.988,73 71
Karma ve Degisken Fon 13.440,34 73 13.784,64 79 13.5672,07 84 21.992,20 89
Katilim Fonlari 3.815,18 37 4.705,91 38 6.168,88 39 8.863,06 42
Kiymetli Madenler Fonlari 4.506,73 10 4.724,63 10 4.393,70 11 8.060,65 12
Para Piyasasi Fonlari 39.281,59 31 45.474,21 32 51.076,20 36 40.672,79 39
Semsiye Fonlar 1.159,50 17 905,06 15 778,88 14 810,95 15
Borsa Yatirim Fonlari 3.976,23 13 4.101,59 13 4.195,00 15 7.091,49 15
Serbest Fonlar 42.879,00 282 53.240,13 319 64.301,89 358 100.954,34 394
Gayrimenkul Yatirm Fonlari 8.759,24 48 10.434,75 59 11.566,08 65 14.812,24 72
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari 5.747,43 53 6.762,74 63 7.834,44 76 156.387,92 91
TOPLAM 171.187,42 724 197.180,39 794 221.671,50 871 304.231,68 949/
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Aciklama: Yatinim fonlari piyasasi portféy buyukltkleri hesaplanirken Tarih: 31/12/2021 ve kaydinimamis (degerleme

tarihine gére) veri Kullanilmistir, 03/01/2022 tarihindeki (yayinlama tarihine gére) fon verilerini icermektedir.



Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi

Borsa Para Piyasasi
Devlet Tahvili
Ters Repo
Diger

Kamu Dis Bor¢lanma Araclar
Ozel Sektoér Borglanma Araglari
Hazine Bonosu

Hisse

Kiymetli Maden

Ozel Kira Sertifikalari
Finansman Bonosu
Gayri Menkul Sertifika
VDMK

Yabanci Hisse Senedi
Repo

Kamu g Borg. (Déviz)
OSDBA

Kamu Kira (TL)

Kamu Kira (Déviz)

Ozel Sek. Yurtdisi Kira
Kamu Yurtdigi Kira
Mevduat (TL)

Mevduat (Doviz)
Mevduat (Altin)

Katiima Hesabi (TL)
Katiima Hesabi (Déviz)
Katiima Hesabi (Altin)
Kamu Borg. (Maden)
Kamu Kira (Maden)
Kamu Borg. (Yabancr)
OSBA (Yabanci)

BYF (Yabanci)

YF Katiima Payi

BYF Katilma Payi

GYF Katilma Payi

GSYF Katilma Payi

VIOP Teminat

Borsa Para Piyasasi
Devlet Tahvili

Ters Repo

Diger

Kamu Dis Borglanma Aragclari
Ozel Sektdr Borglanma Araglari
Hazine Bonosu

Hisse

Kiymetli Maden

Ozel Kira Sertifikalari
Finansman Bonosu
Gayri Menkul Sertifika
VDMK

Yabanci Hisse Senedi
Repo

Kamu i Borg. (D6viz)
OSDBA

Kamu Kira (TL)

Kamu Kira (Doviz)
Ozel Sek. Yurtdisl Kira
Kamu Yurtdigi Kira
Mevduat (TL)
Mevduat (Déviz)
Mevduat (Altin)
Katiima Hesabi (TL)
Katiima Hesabi (Déviz)
Katiima Hesabi (Altin)
Kamu Borg. (Maden)
Kamu Kira (Maden)
Kamu Borg. (Yabanci)
OSBA (Yabanci)

BYF (Yabanci)

YF Katilma Payi

BYF Katilma Payi

GYF Katilma Payi
GSYF Katilma Payi
VIOP Teminat

31.12.2021

2,76
0,28
0,03
0,03
3,64
0,64
0,00
0,66
0,03
0,09
1,06
16,99
0,06
0,59
0,85
1,15
0,60
0,39
0,94
0,98

BYF (Maden) 1,44

Yatirim Fonlari Varlik Dagilimi 31.12.2021

2,45
3,42
5,08
7,34
5,82
3,15
0,02
12,45
2,40
2,06
10,50
0,55
0,05
6,87
-0,16
2,85
8,06
0,14
0,11
0,13
0,07
3,44
1,36
0,05
0,65
0,17
0,00
0,08
2,07
0,07
5,36
2,78
7,51
0,11
0,20
0,22
1,24

BYF (Maden) 0,20

Rllner?

Fnancal Information Mews. Neteork

Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim
30/09/2021 31/12/2021 A

Emeklilik Fonlar 190.936.881.615,99

221.671.497.089,22

244.037.985.247,57
304.231.679.079,55

Yatinm Fonlari

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

-
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

—

Tur Bazinda BiiyukIik ve Degisim

30.09./31.12. ilk Son Degisim| ik | Son

2021 {2021 Portfdy Portfoy (%) Pazar | Pazar

Deger Deger Payr | Payi

Diger Borglanma Araglari 12 12 | 3.145.459.912,96 | 1.076.666.112,95 | -65,77 0,76 0,20

Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 | 6.121.408.770,52 | 9.973.533.533,81 62,93 1,48 1,82

Borglanma Kamu Borclanma Araglari Fonlari 0 1 0,00 | 2.244.994.899,42 0,00 0,41

Araclar Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 24 23 1 18.118.602.665,41 | 17.801.337.688,29 -1,75 4,39 3,25

Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 811.296.963,81 640.126.476,61 | -21,10 0,20 0,12

Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 3 198.433.114,41 53.408.658,11 | -73,08 0,05 0,01

Yabanci Borglanma Araclar Fonlari 3 219.679.628,90 337.295.637,24 53,54 0,05 0,06

Ozel Sektor Borclanma Araglari Fonlari 11 11 3.261.189.313,92 | 3.338.255.386,30 2,36 0,79 0,61

72 71 |31.876.070.369,93 ' 35.465.618.392,73 | 11,26 7,73 6,47

Diger Fon Sepeti Fonlar 20 24 110.380.907.272,28 | 19.136.416.602,91 | 84,34 2,52 3,49

Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar 6 7 1.126.741.595,34 | 2.506.510.926,75 | 122,46 0,27 0,46

Fon Sepeti Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 2 | 2 3702697681 | 36087995862 | 87464 | 001 | 0,07

Fonlan Yabanc! Fon Sepeti 5 | 5| 203121731353 | 4.127.887.796:36 | 10322 | 049 | 0,75

33 38 |13.575.893.157,96 | 26.131.695.284,64 | 92,49 3,29 4,77

Endeks Hisse Senedi Fonlari 13 14 | 1.176.709.943,34 | 2.269.611.082,88 | 92,88 0,29 0,41

Hisse Senedi Fonlari 47 49 | 5.239.167.993,61 | 8.582.466.555,01 | 63,81 1,27 1,57

Hisse Senedi |y o1 Hisse Senedi Fonlar 8 | 8 | 5916508.19456 |13.136.650430,07 | 12203 | 143 | 240

Fonlar 68 71 12.332.386.13151 23.988.728.067,96 9452 = 2,99 4,38

Degisken Fonlar 75 80 | 11.647.896.180,98 | 17.118.909.853,08 | 46,97 2,82 3,12

Karma & Karma Fonlar 9 | 9| 192417659569 | 4873.288.877,00 | 15327 | 047 | 089

§ | Degisken Fonlar 84 | 89 13572.072.776,67 21.992198.730,08 62,04 = 329 | 4,01

E Altin Katilim Fonlari 5 6 496.411.019,15 967.188.283,27 | 94,84 0,12 0,18

£ Katihm Fonlart Diger Katiim Fonlari 7 9 279.934.292,43 506.250.530,28 | 80,85 0,07 0,09

E Hisse Katilim Fonlari 5 5 322.632.406,55 428.864.529,14 | 32,93 0,08 0,08

§ Kira Sertifikasi Fonlari 22 22 | 5.069.899.086,17 | 6.960.761.076,49 | 37,30 1,23 1,27

39 42 | 6.168.876.804,30 = 8.863.064.419,18 | 43,67 1,50 1,62

Altin Fonlari 11 12 | 4.393.697.799,22 | 8.060.645.180,56 | 83,46 1,06 1,47

Kiymetli Kiymetli Madenler Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

Madenler Fonlari 11 12 | 4.393.697.799,22 | 8.060.645.180,56 | 83,46 1,06 1,47

36 39 |51.076.204.850,61 ' 40.672.790.051,49 | -20,37 | 12,38 7,42

Koruma Amagli Semsiye Fonlar 14 15 778.882.456,48 810.947.609,79 412 0,19 0,15

Para Piy. Fonlari | Garantili Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

14 15 778.882.456,48 810.947.609,79 4,12 0,19 0,15

Borsa Yatirim Fonu - Doviz 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00

Borsa Yatinm Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 11 11 1.431.547.852,04 | 1.580.465.201,88 10,40 0,35 0,29

Fonlan Borsa Yatinm Fonu - Kiymetli Maden 3 3 | 2.763.452.609,39 | 5.511.027.069,58 99,43 0,67 1,01

Borsa Yatirim Fonu - Tahvil Endeks 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

15 15 | 4.195.000.461,43 | 7.091.492.271,46 & 69,05 1,02 1,29

Serbest Fon - Doviz 159 | 182 | 29.554.265.090,53 |55.687.976.851,75 | 88,43 7,16 | 10,16

Serbest Fon - Hisse Senedi 13 16 | 1516.038.369,57 | 2.124.518.422,47 | 40,14 0,37 0,39

Serbest Fon - Katilim 8 8 270.167.107,99 640.247.173,32 | 136,98 0,07 0,12

Serbest Fonlar Serbest Fon - Ozel 7 74 | 17.426.939.475,53 | 23.703.166.043,73 | 36,01 4,22 4,32

Serbest Fon - Diger 103 | 110 | 13.851.228.856,09 | 17.792.074.067,89 | 28,45 3,36 3,25

Serbest Fon - Kisa Vadeli 4 4 | 1683.247.332,36 | 1.006.357.768,43 | -40,21 0,41 0,18

358 | 394 | 64.301.886.232,07 100.954.340.327,59 = 57,00 | 1558 | 18,41

Gayrimenkul Yat. Fon. 65 72 | 11.566.081.515,94 | 14.812.236.907,88 | 28,07 2,80 2,70
Girigim Serm.Yat. Fon. 76 91 | 7.834.444.533,10 | 15.387.921.836,19 | 96,41 1,90 2,81/
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Tur Bazinda BiiyukIiik ve Degisim

31.12.

ilk

Son

Degisim

ilk

NET

Fnancal Information Mews. Neteork

2021 Portfdy Portféy (%) | Pazar | Pazar
Egﬂ Deger Deger Payl | Payi
Sayi
Borglanma Araglari 52 50 |38.292.045.630,00 |50.815.113.641,56 | 32,70 9,28 9,27
Fon Sepeti Fonlari 6 6 | 1.824.964.854,46 | 2.587.601.996,59 | 41,79 0,44 0,47
_ Hisse Senedi 29 30 | 9.2156.193.377,90 | 14.011.813.233,38 | 52,05 2,23 2,56
E Karma & Esnek Fonlar 111 | 108 | 67.772.427.762,76 | 75.649.947.398,10 | 11,62 | 1643 | 13,80
E E Kiymetli Madenler 15 13 |40.322.309.449,87 | 63.542.352.599,34 | 57,59 9,77 | 11,59
x > | ParaPiyasas 15 13 | 13.659.029.525,33 | 13.469.685.668,08 | -1,39 3,31 2,46
:E t'i Katilim Fonlari 29 29 | 5.917.530.876,95 | 8.068.000.764,82 | 36,34 1,43 1,47
g < Baslangig Fonlari 13 11 799.410.525,55 861.159.757 51 7,72 0,19 0,16
w Degisken Fonlar 52 44 414.465.462,65 567.412.921,71 | 36,90 0,10 0,10
Katilim Fonlari 64 56 | 8595.429.341,10 | 9.766.575.414,29 | 13,63 2,08 1,78
Standart Fonlar 13 11 | 412407480942 | 4.698.321.852,19 | 13,92 1,00 0,86/

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2021 YILI

Yatirim Fonlarinda BlyukIuk Yilhik

Aralik 20 Aralik 21
Yatinm Fonlan Buyiklik Blytiklik Fon
(Milyon TL) (Milyon TL) SEVIS
Borglanma Araglari Fonlari 23.421,25 70 35.465,62 71
Fon Sepeti Fonlari 9.111,18 18 26.131,70 38
Hisse Senedi Fonlari 10.250,48 59 23.988,73 71
Karma ve Degisken Fon 13.886,18 71 21.992,20 89
Katilim Fonlari 3.245,91 35 8.863,06 42
Kiymetli Madenler Fonlari 5.203,85 10 8.060,65 12
Para Piyasasi Fonlar 26.586,65 27 40.672,79 39
Semsiye Fonlar 1.022,43 15 810,95 15
Borsa Yatirim Fonlari 3.780,07 13 7.091,49 15
Serbest Fonlar 35.835,83 245 100.954,34 394
Gayrimenkul Yatirm Fonlari 8.571,53 45 14.812,24 72
Girisim Sermayesi Yatirm Fonlari 2.810,34 39 15.387,92 91
TOPLAM 143.725,71 647 304.231,68 949
24
31.12. 31.12. ilk Son Degisim , ik | Son
2020 | 2021 Portfoy Portfoy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon |S:82 Deger Deger Payi | Payi
Sayi Say
Borglanma Araglari 53 50 |35.804.621.211,89 | 50.815.113.641,56 | 41,92 | 11,37 9,27
Fon Sepeti Fonlari 2 6 25.870.724,50 | 2.587.601.996,59 19902,05 0,01 0,47
_ Hisse Senedi 29 30 | 9.135.350.572,40 | 14.011.813.233,38 | 53,38 2,90 2,56
E Karma & Esnek Fonlar 118 | 108 |62.096.317.984,02 | 75.649.947.398,10 | 21,83 | 19,73 | 13,80
5 v Kiymetli Madenler 16 13 |36.029.893.032,14 | 63.542.352.599,34 | 76,36 | 11,45 | 11,59
; E Para Piyasasi 16 13 111.309.114.931,34 | 13.469.685.668,08 | 19,10 3,59 2,46
'E = Katilim Fonlari 28 29 | 5.273.488.622,27 | 8.068.000.764,82 | 52,99 1,68 1,47
‘E’ Baslangi¢ Fonlari 13 11 616.940.974,06 861.159.757,51 39,59 0,20 0,16
w Degisken Fonlar 52 44 277.522.202,00 567.412.921,71 | 104,46 0,09 0,10
Katilim Fonlari 64 56 | 7.098.958.366,62 | 9.766.575.414,29 | 37,58 2,26 1,78
Standart Fonlar 13 11 | 3.388.431.273,59 | 4.698.321.852,19 | 38,66 1,08 0,86/
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Tur Bazinda BiiyukIiik ve Degisim

NET?

Fnancal Information Mews. Neteork

31.12.31.12. ilk Son Degisim| 1k | Son

2020 | 2021 Portfdy Portfdy (%) Pazar | Pazar

ik Fon Deger Deger Payr | Payi

Sayi

Diger Borglanma Araglari 9 12 289.866.970,76 | 1.076.666.112,95 | 271,43 0,09 0,20

Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 | 5.547.574.061,65 | 9.973.533.533,81 79,78 1,76 1,82

Borglanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 0 1 0,00 | 2.244.994.899,42 0,00 0,41

Araclar Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 23 |1 14.958.806.621,27 | 17.801.337.688,29 19,00 475 3,25

Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 7 8 402.169.594,99 640.126.476,61 59,17 0,13 0,12

Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 3 3 52.228.184,98 53.408.658,11 2,26 0,02 0,01

Yabanci Borglanma Aragclari Fonlari 3 3 233.200.443,13 337.295.637,24 44,64 0,07 0,06

Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 13 11 1.937.407.232,01 | 3.338.255.386,30 72,31 0,62 0,61

70 71 | 23.421.253.108,79 | 35.465.618.392,73 | 51,42 7,44 6,47

Diger Fon Sepeti Fonlar 10 24 | 6.973.824.600,45 | 19.136.416.602,91 | 174,40 2,22 3,49

. Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 3 7 497.772.822,18 | 2.506.510.926,75 | 403,55 0,16 0,46

Fon Sepeti Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0| 2 000 | 360.879.958,62 000 | 007

Fonlan Yabanci Fon Sepeti 5 | 5| 163058257626 | 4.127.887.796,36 | 151,76 | 052 | 0,75

18 38 | 9.111.179.998,89 | 26.131.695.284,64 = 186,81 2,89 4,77

Endeks Hisse Senedi Fonlari 12 14 | 1.244.058.990,16 | 2.269.611.082,88 | 82,44 0,40 0,41

Hisse Senedi Fonlari 39 49 | 5.037.505.914,19 | 8.582.466.555,01 | 70,37 1,60 1,57

Hisse Senedi |y, o1 Hisse Senedi Fonlar 8 | 8 | 3968917.44898 |13.136.650430,07 | 23099 | 126 | 240

Fonlar 59 71 10.250.482.353,33  23.988.728.067,96 134,03 = 3,26 4,38

Degisken Fonlar 66 80 |12.491.562.119,55 | 17.118.909.853,08 | 37,04 3,97 3,12

Karma & Karma Fonlar 5 | 9| 139461526308 | 4873.288.877,00 | 24944 | 044 | 089

§ | Degisken Fonlar 71 | 89 13.886.177.38263 |21.992.198.730,08 58,37 = 4,41 | 4,01

E Altin Katiim Fonlar 5 6 639.704.289,58 967.188.283,27 | 51,19 0,20 0,18

£ Katilim Fonlan Diger Katilim Fonlari 5 9 168.665.189,06 506.250.530,28 | 200,15 0,05 0,09

5 Hisse Katilim Fonlari 5 5 356.434.159,68 428.864.529,14 20,32 0,11 0,08

§ Kira Sertifikasi Fonlari 20 22 | 2.081.105.762,79 | 6.960.761.076,49 | 234,47 0,66 1,27

35 42 | 3.245.909.401,11 | 8.863.064.419,18 | 173,05 1,03 1,62

Altin Fonlari 10 12 | 5.203.854.905,32 | 8.060.645.180,56 | 54,90 1,65 1,47

Kiymetli Kiymetli Madenler Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

Madenler Fonlari 10 12 | 5.203.854.905,32 | 8.060.645.180,56 | 54,90 1,65 1,47

27 39 | 26.586.646.810,67 | 40.672.790.051,49 & 52,98 8,45 7,42

Koruma Amagli Semsiye Fonlar 15 15 1.022.428.225,11 810.947.609,79 | -20,68 0,32 0,15

Para Piy. Fonlari | Garantili Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

15 15 | 1.022.428.225,11 810.947.609,79 | -20,68 0,32 0,15

Borsa Yatirim Fonu - Doviz 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00

Borsa Yatirim Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 9 11 1.607.076.828,39 | 1.580.465.201,88 -1,66 0,51 0,29

Fonlar Borsa Yatinm Fonu - Kiymetli Maden 3 3 | 2.172.989.175,86 | 5.511.027.069,58 | 153,62 0,69 1,01

Borsa Yatirim Fonu - Tahvil Endeks 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

13 15 | 3.780.066.004,25 & 7.091.492.271,46 | 87,60 1,20 1,29

Serbest Fon - Doviz 96 | 182 |10.708.653.433,14 | 55.687.976.851,75 | 420,03 340 | 10,16

Serbest Fon - Hisse Senedi 6 16 441.458.883,16 | 2.124.518.422,47 | 381,25 0,14 0,39

Serbest Fon - Katilim 6 8 59.964.888,30 640.247.173,32 | 967,70 0,02 0,12

Serbest Fonlar Serbest Fon - Ozel 59 74 | 13.249.771.176,24 | 23.703.166.043,73 | 78,89 4,21 4,32

Serbest Fon - Diger 74 | 110 | 10.505.617.405,77 | 17.792.074.067,89 | 69,36 3,34 3,25

Serbest Fon - Kisa Vadeli 4 4 870.367.777,75 | 1.006.357.768,43 | 15,62 0,28 0,18

245 | 394 | 35.835.833.564,36 100.954.340.327,59 | 181,71 | 11,38 | 18,41

Gayrimenkul Yat. Fon. 45 72 | 8.571.533.964,65 | 14.812.236.907,88 | 72,81 2,72 2,70
Girigim Serm.Yat. Fon. 39 91 | 2.810.340.278,33 | 15.387.921.836,19 | 447,55 0,89 2,81/
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