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Degerli okurlar,

Dergimizin 15. yasint kutladigimiz bu yilin ilk sayisinda yine zengin iceriklerle
sektdérimiiziin giindemini en yetkin kalemlerden sizlere sunabilmekten dolay: biytik
mutluluk duyuyoruz.

TKYD olarak misyonumuzun en temel bilesenlerinden biri de yatirim fonlarina
yonelik farkindaligin artirilmast ve bu yolla yatirimer tabaninin bliytimesine, sermaye
piyasalarinin gelisimine katkida bulunmaktir. Bu amacla, Borsa Istanbul’'un ev
sahipliginde 23 Aralik Cuma giint 2.sini gerceklestirdigimiz Portfoy Yonetimi Zirvesine,
T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Bakan Yardimcist Sn. Murat Zaman, Sermaye Piyasast
Kurulu Baskani Sn. Ibrahim Omer Géniil, Borsa Istanbul Genel Miidiirii ve Yonetim
Kurulu Uyesi Sn. Korkmaz Ergiin, Takas Istanbul Genel Mudiirii ve Yonetim Kurulu
Uyes1 Sn. Avsar Sungurlu, Merkez1 Kayit Kurulusu Genel Midirt ve Yonetim Kurulu
Uyes1 Sn. Dr. Ekrem Arikan, Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi Baskani Sn. Ibrahim
Oztop'un yani sira cok sayida ¢nde gelen sektér temsilcisi katildi. TKYD’nin YouTube
kanalinda da canlt olarak yayinlanan zirvemiz, 2023 yilina dair dnemli analiz ve
ongortilerin yapildigy; Yerel ve Kiiresel Piyasalarda Beklentiler, Portfoy Yonetimi
Sektorinde Global Trendler ve Yenilikler, Yatirim Fonlari ile Yatirim ve Dontisim

icin Yetenek Yonetimi bagliklarinda dort ayr panele ev sahipligi yapti. Oniimuizdeki
donemde dijital mecralarda sik¢a karsilasacaginiz reklam filmimizi de yine 23 Aralik’'ta
Borsa Istanbul'da gerceklestirdigimiz 2.Portféy Yonetimi Zirvesi'nde ilk kez tanuttik.
Zirvemizin genis bir 6zetini bu sayimizda keyifle okuyacaginizt distintiyorum.
Portfoy yonetimi sektorimiiziin son yillarda sagladigi biiytime ivmesini stirdtrerek,
sermaye piyasalarimizin gelisimine, finansal istikrara, tilkemiz ekonomisine katki
saglamaya, TKYD olarak bu alanda c¢alismaya devam edecegiz.

Ozellikle genclerimizin sermaye piyasalarina ve yatirim fonlarma ilgisini artirmak
amactyla TKYD olarak baslattigimiz ve Takasbank ve TSPB isbirligiyle bu yil 3. stinti
diizenledigimiz geleneksel Altun Yumurta Universiteli Fon Sepetim yarismasinin,
universiteli genglerimizin yatirim fonlartyla tanismasinda énemli rol oynadigint ve uzun
vadeli yatirimcr olma yolunda ilerlemesine katk: sagladigint diistintiyoruz.

Bu sayimizda, sektorimuziin 6nde gelen portfoy yonetimi sirketlerinin CEO’larinin
katildigr geleneksel CEO Anketimizi ve TKYD Kurucu Baskani Sn. Dr. Giirman Tevfik ile
yapilan kapsamlt bir sdylesiyi bulacaksiniz.

TSPB Baskani Sn. Tbrahim Oztop, sektériimiize yonelik beklentilerini ve yeni yil mesajini
iceren yazisi ile degerli katkilarda bulunurken, AgeSA CEO’su Sn. Firat Kuruca BES&OKS
sistemine yonelik gtincel degerlendirmelerini aktardi.

Fon Yonetimi sayfamizda Melek Yatirimer Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nu Omurga
Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi Genel Midurt Sn. Oguz Kosebay
dergimiz icin kaleme aldi.

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin 20. yasina 6zel olarak hazirlanan Emeklilik Fonlari konulu
bir makale, portfoy yonetiminde sorumlu yonetim, portfoy yonetiminde stirdirtlebilir
degisim basliklar altinda sektoriimuiziin degisik alanlarinda en yetkin kalemlerin
derledigi calismalar zengin icerigimizde yer aliyor.

“Gelecegin Portfoyt” isimli yeni kdsemizde konumuz robo fonlar. Davranissal Finans
sayfamizda ise “Davranissal Ekonomi nedir?” sorusunu irdeleyen bir makaleye yer
veriliyor.

Kitap sayfamizda en yeni is ve ekonomi kitaplart tanitimi, en ¢ok satan listesinin yant
stra yine degerli bir yazar soylesisi var. Finans Tarihi sayfamizda Sn. Ali Persembe’den
“Ceyrek Rusya” baslikli yazi yer aliyor. Finans & Yasam sayfamizda bu kez konugumuz
televizyon ekranlarindan. Sanat kosemiz ve yeni yila daha zenginlestirilmis olarak
hazirlanan Sektor Verileri sayfalarimiz yine sizlerle olacak.

Yeni yilda saglik, basari ve mutluluklar dilerim.

Keyifli okumalar dilerim.
Saygilarimla,

Mehmet Ali Ersart
TKYD Baskant

BASKAN’DAN

A777777777777777.

“ TKYD olarak

misyonumuzun en temel
bilesenlerinden birt de
vatirim fonlarina yonelik
farkindaligin artirdmast
ve bu yolla yatirimoet
fabaninin buyumesine,
sermaye plyasalarinin
gelisimine katkida
oulunmaktir. gy
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SEKTORDEN HABERLER
TKYD’DEN

TSPB
PORTFQY YONETIMI SEKTOR( YATIRIMCIYA DEGER KATTI
ibrahim H. Oztop / TSPB Yonetim Kurulu Bagkan:

CEOQ ANKET

Portfoy Yonetiminde 2023 Trendleri
Mehmet Ali Ersar1 / Genel Miidiir / Ak Portfoy
Sinem Edige / Genel Miidiir / Garanti BBVA Portfoy
Nilgiin Simsek Ata / Genel Miidiir / HSBC Portfoy
Burak Sezercan / Genel Miidiir / Is Portfoy

Egemen Erden / Genel Miidiir / QNB Finans Portfoy
Miige Peker / Genel Miidiir / Yap: Kredi Portfoy

BES&OKS

BES’te devlet katki pay1 artigi ve 18 yag alt1 diizenlemeleri biiyiimeyi destekledi
Firat Kuruca / Genel Miidiir / AgeSA Hayat ve Emeklilik

KONFERANS
TKYD 2. Portfoy Yonetimi Zirvesi

EMEKLILIK FONLARI
Bireysel Emeklilik Sistemi 2023’te 20. yagin1 kutluyor. . .
Cenk Giinkut / Emeklilik Fonlar1 ve Ozel Portfoy Yonetimi / Pazarlama Boliim Bagkani / Ak Portfoy

TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
Portfoy Yonetimi Sektorii 2022
Ceren Angih / Boliim Miidiirii / Pazarlama ve Stratejik Planlama / Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

SOYLESI
Kiigiik yatirimci hisse senedi yatirimini yatirim fonu aracihgiyla yapmah
Dr. Giirman Tevfik / TKYD Kurucu Bagkani

SORUMLU YONETIM ’
Portfoy Yonetiminde Sorumlu Yonetim ilkeleri (Stewardship)
Deniz Kahraman / Kidemli Uzman / Aragtirma ve Istatistik / TSPB

FON YONETIMI

Omurga Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfty Yonetimi A.S.
Geometri Melek Girigim Sermayesi Yatirim Fonu
0guz Kosebay / Genel Miidiir / Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S.

YENI URUN .
Mobil uygulama tizerinden caligan bir yatirim akli — GRI

Berna Sema Yigit Sevindi / Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir / Gri Portfdy Yonetimi A.S.

SURDURULEBILIRLIK
Portfoy yonetiminde siirdiiriilebilir degisim
Alen Bebiroglu, CFA / Genel Miidiir Yardimcisi / TEB Portfoy Yonetimi A.S.

GELECEGIN PORTFOYU
Portfoy yonetiminin gelecegi - Robo Danigmanlar
Duygu Giilgur / Dagitim Kanali Yonetimi Boliim Miidiirii / Is Portféy Yonetimi A.S.

2 M KURUMSAL YATIRIMCI 2023
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FINTECH
Seytan Iyice Saklandi!

Y. Nejat Ozek / Yonetim Kurulu Bagkani ve Genel Miidiir / Infina Yazilim

Yeni Nesil Miigterilerin Beklentileri Neler?
Ulkii Giiveli / B2C Goziimleri Direktorii / ATP

DAVRANISSAL FINANS
Davranigsal Ekonomi De Nereden Cikti Yahu?

Cemre Yoldas / Leicester Universitesi

FINANS TARIHI
Geyrek Rusya
Ali Persembe / Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcist / SAHA Rating

ALTERNATIF FONLAR =~
ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI - Aralik 2022
RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S.

FON DUNYASI FON DiNYASINDAN HABERLER

Halim Gun / Genel Miidiir / Inveo Portfoy Yonetimi A.S.

FINANS VE YASAM
Fabrikadan Stiidyoya giden yol

Ersoy Erkazanci / Bloomberg HT Dubai Temsilcisi

KITAP ROPORTAJ
Neden “Etki” Kitabi? Néden Simdi?
Safak Miiderrisgil / icra Kurulu Bagkani / Etkiyap

Sir Ronald Cohen ile Etki Yatirimi Uzerine
Sir Ronald Cohen

KITAP KOSESI flayda Art
KONFERANS AJANDASI
YATIRIMCI KITAP LIGI Derleyen: Levent Giirses

SANAT
IBB Istanbul Sanat Miizesi'ne Dogru Adim Adim

Hazirlayan: Deha Gun

EFAMA

Avrupa Yatirim Fonlar1 Sektorii 2022 3. Geyrek Goriiniimii

Diinya Yatirim Fonlarinda 2022 3. Geyrek Goriiniimii
2023’te Diinya Ekonomisini Neler Bekliyor? / EquityRT

TURKIYE SEKTOR VERILERI

FON TRENDLERI 2022 4. GEYREK
YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2022 4.CEYREK

kurumsa

yatinmci

TURKIYE KURUMSAL YATIRIMCI YGNETICILER] DERNEGI TARAFINDAN UG AYDA BIR YAYINLANIR]

Tiirkiye Kurumsal Yatinmei Yéneticileri Dernegi
adina Imtiyaz Sahibi H. Halim Gun

Sorumlu Miidiir
Dr. Ciineyt Demirkaya

Editdr _
Giizin Oviing
guzinovunc@tkyd.org.tr

Yayin Kurulu
H. Halim Gun
Burcu Toker
Ceren Angil
Erkan Ogec
Hiiseyin Akar
Sedef Giloglu

Danisma Kurulu
Mehmet Ali Ersari
Alim Telci

Bengi Subasi Gergek
Ceyhun Egemen Erden
Emrah Yiicel

Fatih Arabacioglu
Mahmut Kaya

Miige Peker

Nilgiin Simsek Ata
0guz Kosebay

Okan Alpay

Tevfik Eraslan

Yagiz Oral

Reklam Miidiirii
Selin Sozer Kayar
selinkayar@kyd.com.tr

Yayin Tiirii
Yaygin, siireli. Kurumsal Yatirimei TKYD’nin
iic ayda bir yayinlanan sektdrel yayin organidir.

Yonetim Adresi .

KYD Bilgi Yonetimi ve Iletisim A.S.

is Kuleler Kule:2 Kat:8, 34330 4.Levent

Istanbul - Tiirkiye

Tel: +90 212 279 03 99 Fax: +90 212 279 07 44
www.kyd.com.tr

ITALIK Ajans Yayincilik Reklam ve Matbaa
Grafik Tasarim ve Baskiya hazirlik

Derya Bozkurt

Tel: 0212 321 2171

www.italikajans.com

Baski
Sekil Ofset A.S.
Tel: 0212 565 77 01

TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilari bilgi-
lendirme amaciyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tiirld haber,
bilgi ve yorumlar; givenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan
hazirlanmis aragtirma raporlari, degerlendirmeler, atiffar, ceviriler
ve istatistiki verilerden derlenmistir. Dergide yer alan tim yazilar ve
iceriklerinden yazarlari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden
ve ticari amagla kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TKYD Ku-
rumsal Yatinmei dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar izin
alinmadan ve kaynak gosteriimeden higbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi




FON KURULUSLAR]I,
PYS FAALIYET iZNi,

BiRLESME. SERMAYE
ARTISI, SUBELER

1. Logos Portfdy Yonetimi A.S.
Testinium Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilirken,
katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrac belgesi onaylandi.

2. Gri Portfdy Yonetimi A.S. Birinci
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

3. Ata Portféy Yonetimi A.S. Kati-
lim Semsiye Fonun kurulusuna izin
verildi.

4. A1 Portféy Y6netimi A.S. Fon
Sepeti Semsiye Fonun kurulusuna
izin verildi.

5. Inveo Portfdy Yonetimi A.S.
Nefes Ege Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

6. Gri Portféy Yonetimi A.S.
Borclanma Araclari Semsiye Fonu
kurulusuna izin verildi.

7. Rota Portfdy Yonetimi A.S. Bi-
rinci Gayrimenkul Yatirim Fonu’'nun
katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrac belgesi onaylandi.

8. Kizilay Gayrimenkul ve Giri-
sim Sermayesi Portféy YoOneti-

mi A.S.’nin 15.000.000 TL kayith
sermaye tavani icerisinde 10.000.000
TL olan ¢ikarllmis sermayesinin

I KURUMSAL YATIRIMCI

14.000.000 TL'ye artirilmasina izin
verildi.

9. integral Girisim Sermayesi
Portfdy Yonetimi A.S. Bisu Girisim
Sermayesi Yatinm Fonu’nun kurulu-
suna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

10. Ziraat Portféy YOnetimi A.S.
FonlabuyUsUn Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu'nun kurulusuna izin
verilirken, katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrag belgesi onaylandi.

11. 0Osmanl Portféy Yoénetimi
A.$.’nin, Osmanli PortfGy BIST 30
Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatinm Fonu'nun kurulusuna izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

12.Neo Portféy Yonetimi A.S.
Simya | Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrag belgesinin onaylanmasi talebi
olumlu karsilandi.

13. Gri Portfdy Yonetimi A.$.’nin Gri
PortfGy Yonetimi A.S. Serbest Semsi-
ye Fon’'un kurulusuna izin verildi.

14. Aura Portféy Yonetimi A.S.'nin,
30.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde, 8.898.179 TL olan cikarll-
mis sermayesinin 10.298.179 TL'ye
artirlmasina izin verildi.

15.Gri Portféy Y6netimi A.S. Bi-
rinci Gayrimenkul Yatirim Fonu’'nun
kurulusuna izin verildi, Gri Portfoy
Yonetimi A.S. Birinci Girisim Serma-
yesi Yatirim Fonu'nun katilma pay-
larinin ihracina iliskin ihrag belgesi
onaylandi.

16.Rota Portféy Yonetimi A.S.
ikinci Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verilirken, katilma
paylarinin ihracina iliskin ihrag bel-
gesi onaylandi.

17.BV Portfdy Yonetimi A.S. Sinerji
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

18. Atlas Portféy Yoénetimi A.S. Fon
Sepeti Semsiye Fonu kurulusuna izin
verildi.

19.1CBC Turkey Portfoy Yoneti-
mi A.$.’nin, 10.000.000 TL kayith
sermaye tavani icerisinde 8.500.000
TL olan ¢ikarilmis sermayesinin
10.000.000 TL'ye artirilmasina izin
verildi.

20.Rota Portfdy Yonetimi A.S. His-
se Senedi Semsiye Fonu kurulusuna
izin verildi.

21. Atlas Portféy Y6netimi A.S.’nin,
15.000.000 TL kayitll sermaye tavani
icerisinde 10.000.000 TL olan ¢ikarll-
mis sermayesinin 10.800.000 TL'ye
artirilmasina izin verildi.

22.Has Portfoy Yonetimi A.S. Fon
Sepeti Semsiye Fonu kurulusuna izin
verildi.

23.Inveo Portfdy Yonetimi A.S.
Katihm Semsiye Fonu kurulusuna
izin verildi.

24.Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. Bi-
rinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
ve Ziraat Portf6y Yénetimi A.S ikinci
Katihm Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu’'nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgelerinin onaylanmasi

s



taleplerinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

25.Rota Portféy Yonetimi A.S. is
Zekasl Yazilimlari Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin
verilirken, katilma paylarinin ihraci-
na iliskin ihra¢ belgesi onaylandi.

26.integral Girisim Sermayesi
Portfdy Yonetimi A.S.'nin “integral
Portfoy” ifadesini isletme adi olarak
kullanma basvurusu olumlu karsi-
land1.

27.Asagida unvanlari yer alan
gayrimenkul yatirim fonlari/girisim
sermayesi yatirim fonlarinin kurulu-
suna izin verilmesi ve katilma pay-
larinin ihracina iliskin inrag belgeleri
onaylandi

Fonun Unvami

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Goldeo Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. ikinci Karma
Gayrimenkul Yatinm Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Rana Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Albaraka Portfy Yénetimi A.S. Ugiincii Karma
Gayrimenkul Yatinm Fonu

is Portfy Yénetimi A.S. Ugiincii Gayrimenkul
Yatinm Fonu

is Portfy Yonetimi A.S. Yenilenebilir Enerji
Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Oyak Portfdy Yonetimi A.S. Sekizinci Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

Azimut Portfoy Yonetimi A.S. LCP Birinci Girisim
Sermayesi Yatinm Fonu

Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy
Yonetimi A.S. Geometri Melek Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu

Albaraka Portféy Yonetimi A.S. Boyut Girigim
Sermayesi Yatinm Fonu

Kalkinma Girigim Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S.
Kalkinma ODTU TEKNOKENT Girigim Sermayesi
Yatinm Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Dr. Hayat Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. ikinci Karma Girigim
Sermayesi Yatinm Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Ikinci Kira
Sertifikalari Katilim Girigim Sermayesi Yatinm Fonu
Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Turizm Girigim
Sermayesi Yatinm Fonu

A777777777777777.

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Yenilenebilir Eneriji
ve Teknoloji Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Magasid Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.$. Gem Girigim Sermayesi Yatirim Fonu
Albaraka Portféy Yonetimi A.S. Beginci Karma
Gayrimenkul Yatinm Fonu

Ak Portfoy Yonetimi A.S. Akbank Venture Builder
Ozel Girigim Sermayesi Yatinm Fonu

Ak Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Teknoloji Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

Gri Portfdy Yonetimi A.S. Alkima Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu

Gri Portfdy Yonetimi A.S. Jobtogo Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

is Portfdy Yonetimi A.S. Agro Girigim Sermayesi
Yatinm Fonu

is Portfy Yonetimi A.S. Eliptik Girigim Sermayesi
Yatinm Fonu

Qinvest Portféy Yonetimi A.S. Pragma Capital

Partners Teknoloji Firsatlari Girigim Sermayesi
Yatinm Fonu

28. Asagida unvanlari yer alan fonla-
rin katilma paylarinin inracina iliskin
izahnameler onaylandi.

Fonun Unvani

Nurol Portfdly Sonenberg Serbest (Déviz) Ozel Fon
Strateji Portfoy Birinci Serbest (TL) Fon

Ziraat Portfdy Bagak Kisa Vadeli Serbest (TL) Fon

Ziraat Portfdy Bagak Kisa Vadeli Katiim Serbest
(TL) Fon

A1 Portfdy Para Piyasasi (TL) Fonu

A1 Portféy Ikinci Serbest Fon

A1 Portfdy Uciincii Serbest (Déviz) Fon

A1 Portfty Istatistiksel Arbitraj Serbest Fon

A1 Portfdy Kisa Vadeli Katiim Serbest Fon
Azimut Portfdy Aruna Serbest (Déviz) Ozel Fon
Hedef Portfdy Giines Hisse Senedi Serbest (TL)
Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfdy Okyanus Serbest (TL) Ozel Fon
Inveo Portfty Beyaz Hisse Senedi Serbest (TL)
Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Inveo Portf6y Gedik Yatinm Bursa Serbest
Ozel Fon

KIG Portfoy Robotik Teknolojileri Degisken Fon

Rota Portfdy Odeabank Birinci Serbest (Ddviz)
Ozel Fon

Deniz Portféy Hisse Senedi Serbest (TL)
Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfdy Yirmidokuzuncu Serbest (TL)
Ozel Fon

Qinvest Portfdy ikinci Serbest Ozel Fon
Qinvest Portfdy MAB Serbest (Déviz) Ozel Fon

RE-PIE Portfdy Birinci Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

TEB Portfdy Saglik ve Biyoteknoloji Degisken Fon
Atlas Portfoy Besinci Serbest (TL) Fon

Deniz Portfdy Ozer Serbest (Déviz) Ozel Fon D
Deniz Portfdy Smart Serbest (Déviz) Ozel Fon
is Portféy Onuncu Serbest (Déviz) Fon

Is Portfy TE1 Serbest Ozel Fon

is Portfdy TE2 Serbest (Ddviz) Ozel Fon

Rota Portfdy CELO Serbest (Ddviz) Ozel Fon
Ziraat Portféy Antalya Serbest (Déviz) Ozel Fon
Allbatross Portfdy Bianco Serbest (TL) Fon
Allbatross Portfdy Giselda Serbest (TL) Fon

Oyak Portfdy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

QNB Finans Portfdy Beril Serbest (Déviz) Ozel Fon
Azimut Portfdy AEB Serbest (Déviz) Ozel Fon

Garanti Portfdy Garanti BBVA iklim Endeksi Hisse
Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

KT Portfdy Goklu Varlik Katiim Fonu
Unlii Portfdy Altin Fonu
Yapi Kredi Portféy PY Ulus Serbest (Déviz) Ozel Fon

Yapi Kredi Portfoy PY Giimiigsuyu Serbest (Déviz)
Ozel Fon

Yapi Kredi Portféy PY Pera Serbest (Déviz) Ozel Fon
Ziraat Portfoy Akik Katiim Serbest (Doviz-Avro) Fon
Ziraat Portfoy Kehribar Katiim Serbest (TL) Fon

Ziraat Portfoy Sedef Katiim Serbest (Doviz
Amerikan Dolarr) Fon

Azimut Portfdy TKS Serbest (TL) Ozel Fon
Azimut Portfdy 20.0 Serbest (Ddviz) Fon
Azimut Portfoy 21.0 Serbest (Ddviz) Fon

Azimut Portfy CCO Hisse Senedi Serbest Ozel Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Hedef Portftly Algo Everest [statistiksel Arbitraj
Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun
Fon)

HSBC Portféy Kirmizi Hisse Senedi Serbest (TL) Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Inveo Portfdy Beger Serbest (TL) Ozel Fon
QNB Finans Portfoy Onbeginci Serbest (Déviz) Fon
QNB Finans Portfdy Huzur Serbest (Déviz) Ozel Fon

Albaraka Portfdy Albaraka Tiirk Kisa Vadeli Katilim
Serbest (TL) Fon

Albaraka Portfoy Katilim Serbest (Déviz) Fon
Azimut Portfdy BUPA Serbest (TL) Ozel Fon

Sermaye Piyasasi Kurulu 6 Ekim - 30 Aralik 2022 Dénemi Haftalik Biltenlerinden Derlenmigtir.
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HSBC Portféy Giiclii Serbest Ozel Fon
Inveo Portfdy TE3 Serbest (Déviz) Ozel Fon

Inveo Portfty Sahinkaya 1 Hisse Senedi Serbest
(TL) Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfy Kalamis Serbest (Déviz) Ozel Fon
is Portfdy Arslan Serbest (Déviz) Ozel Fon
KT Portféy TLL Katilim Serbest (Déviz) Ozel Fon

Yapi Kredi PortfGy Alternatif Yatinm Fon Sepeti
Serbest Ozel Fon

Albaraka Portféy Vakif Katilm Kisa Vadeli Katilim
Serbest (TL) Fon

Albaraka Portféy ikinci Kisa Vadeli Katilim Serbest
(TL) Fon

Deniz Portfdy Kar Pay Odeyen Besinci Serbest
(Déviz) Fon

Deniz Portfdy Demir Serbest (Déviz) Ozel Fon
is Portfdy Onbirinci Serbest (Ddviz) Fon
Perform Portféy Ugiincii Serbest (Déviz) Fon

Perform Portféy ikinci Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

TEB Portfy Dokuzuncu Serbest (Déviz) Fon

Yapi Kredi Portfdy PY Harbiye Serbest (Doviz)
Ozel Fon

Yapi Kredi Portfy Ferikdy Serbest (Déviz) Fon

Ak Portftly Ozel Sektdr Borglanma Araglarina
Yatinm Yapan %110 Anapara Koruma Amagh
Altmigbirinci Fon

Ak Portfdy Ozel Sektdr Borglanma Araglarina
Yatinm Yapan %110 Anapara Koruma Amagli
Altmigikinci Fon

Allbatross Portftly Benz Hisse Senedi Serbest (TL)
Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfdy AEB Serbest (TL) Ozel Fon

Deniz Portfdy Duman Serbest (Déviz) Ozel Fon
istanbul Portféy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon
istanbul Portfély Oniigiincii Serbest (TL) Fon
istanbul Portfély Ondérdiincii Serbest (TL) Fon

Inveo Portfdy Arista Kar Payi (Odeyen Serbest
0Ozel Fon

QNB Finans Portfdy Bereket Serbest (Ddviz)
Ozel Fon

TEB Portfdy Uyum Serbest (Déviz) Ozel Fon

Ziraat Portfoy Akik Katilim Serbest (Ddviz-Avro)
Fon

Ziraat Portféy Kehribar Katiim Serbest (TL) Fon

Ziraat Portfoy Sedef Katilim Serbest
(Déviz-Amerikan Dolarr) Fon

Ziraat Portfoy TE4 Serbest (Déviz) Ozel Fon
A1 Portfoy Dordiincii Serbest (Déviz) Fon
A1 Portfdy Birinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon

(Hisse Senedi Yogun Fon)

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

Aktif Portfdy Tarim ve Sirdirtilebilirlik Fon Sepeti
Fonu

Azimut Portfdy Sentez Hisse Senedi Serbest Ozel
Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfdy Gizem Serbest (Déviz) Ozel Fon
Deniz Portfdy Mer Serbest (Déviz) Ozel Fon

Gri Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu

HSBC Portféy Mart 2023 Serbest (Ddviz) Fon
HSBC Portfdy Nisan 2024 Serbest (Ddviz) Fon
HSBC Portfdy Agustos 2024 Serbest (Ddviz) Fon

istanbul Portfély Hisse Senedi Serbest (TL) Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

istanbul Portfy GMS Hisse Senedi Serbest Ozel
Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

KT Portfdy Birinci Katilim Serbest (Déviz-ABD
Dolarr) Ozel Fon

KT Portféy KMA Katiim Serbest (Ddviz) Ozel Fon
KT Portféy MISS Katilim Serbest (Déviz) Ozel Fon
Neo Portfdy Tek Serbest (TL) Fon

Ziraat Portféy Onikinci Serbest (TL) Fon

Ziraat Portféy Oniiglinci Serbest (TL) Fon

Hedef Portfdy ikinci Istatistiksel Arbitraj Hisse
Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfdy Cano Serbest (Déviz) Ozel Fon
i Portfdy Koza Serbest (Ddviz) Ozel Fon
Neo Portfdy Yasemin Serbest Fon

Deniz Portfdy Kar Payi Odeyen Altinci Serbest
(Ddviz) Fon

Deniz Portfdy Kar Payi Odeyen Yedinci Serbest
(Déviz) Fon

Garanti Portfy MIB Serbest (Déviz) Ozel Fon

Nurol Portfdy Ozel Sektdr Borglanma Araglarina
Yatinm Yapan %115 Anapara Garantili (TL) Fon

Yapi Kredi Portfoy Para Piyasasi Serbest (TL) Fon
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10SCO raporunda kiiresel yatirim
fonlar endistrisine yeni bilgiler
sunuluyor

Uluslararasl Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orglitti (10SCO) Kurulu, kiresel yatirim fonlari
endustrisine yeni bilgiler saglayan Yatinm Fon-
lar istatistikleri Raporu’nun (IFSR) ikinci baskisi-
ni yayinladi. Rapor, I0SCO Uyelerinin 2021

sonu itibariyle denetim verilerinin kapsamili bir
sekilde bir araya getirilmesiyle olusturuldu.

IFSR, yatinm fonu verilerinin dtizenli olarak
toplanip, analiz edilmesini kolaylastiran, du-
zenleyicilerin ve paydaslarin bilgi paylasmasini
ve kiresel yatinm fonlan sektortindeki egilim-
leri gozlemlemesini saglayan yillik bir calisma.
10SCO’nun onceki iki yilda bir dlizenlenen
Hedge Fonlari Anketi tzerine gelistirildi.

Gegen yll, I0SCO IFSR'nin ilk baskisini yayinladi.
Bu yilki rapor, analizi yeni verilerle glincelliyor
ve ilk kez acik uclu fonlar ve kapali uclu fonlar
hakkinda trend analizi sagliyor. Rapor ayrica,
kaldirac, toplam likidite profilleri, karsi taraf
riski, borclanma riski ve teminat ihtiyaclar
hakinda bilgi iceriyor.

Ozetle, raporun yeni baskisi sunlari ortaya
koydu:

- Yatirim fonlarindaki kaldirag seviyeleri, bir
onceki yilinkilere benzer ve fon turtine bagli
olarak bazi farkliliklar gosterdi. Ornegin, ra-
porlanan veriler hedge fonlarin kaldiracindaki
dussleri ortaya koymaktadir;

- Toplam dtizeyde, hedge fonlarinin portfoy
likiditesinin, normalde yatinmcilara sunulan
likiditeyi onemli Olgtide astyor gorinmektedir;
- Gegen ylla benzer sekilde, acik uclu fonlar
hem tirev kullanimi hem de finansal kaldira¢
agisindan yuksek kaldirach durumda degil;

« Raporlanan a¢ik uclu fonlarin portfoy liki-
ditesi, normalde yatinmcilara sunulan likidite
dogrultusunda yonetiliyor goriinmektedir.

Raporun tamamina https://www.iosco.org/
library/pubdocs/pdf/10SCOPD725.pdf adresin-
den ulagilabilir.
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TKYD’den
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TKYD Basin Toplantisi - Sektdr Buyukligu
1 Trilyon TL'yi Agti

ev sahipliginde 24 Kasim 2022 gunu
gerceklestirilen basin toplantisiyla
portf0y yonetimi sektortiniin en son
verilerini agiklad.

Portfoy Yonetimi Sektoru, 6zellikle
son yillarda hizli bir bliyime stire-
cine girdi. Portfoy yonetim sirketleri
tarafindan yéonetilen fon buyukIU-
gu, yatinmailann artan ilgisinin de
etkisiyle 2018 yili Eylil sonunda 170
milyar TL'den dort yilda ylzde 511
oraninda artarak 2022 Eylll sonu iti-
bariyle 1 trilyon TL'nin Uzerine ¢ktl.

Sermaye Piyasalarinin en onemili
yapi taslarindan birisi olan, Kurumsal
Yatinmcilarin genis Kitlelere tanitil-
masinin yani sira mevzuatin, Serma-
ye Piyasalarinin ve Kurumsal Yati-

rimcilarin gelismesini tesvik etmek
icin calismalar yurtten Turkiye Ku-
rumsal Yatirimal Yéneticileri Dernegi
(TKYD), TKYD Bagkani Mehmet Ali
Ersari ve Dernek Yonetim Kurulu'nun

“Portféy Yénetimi Sektérinin yénettigi fon biyikligu

GSYH'nin yaklagik yiizde 11’ine ulagt”

Basin toplantisinda konusan Turkiye Kurumsal

Yatinmci Yoneticileri Dernegi (TKYD) Baskani Mehmet
Ali Ersari, Turkiye’nin istikrarli ve yiksek blyime i¢in
ihtiya¢ duydugu uzun vadeli finansman kaynaginin
saglanmasinda PortfOy Yonetimi Sektorunun katkisinin
her gecen gun arttigini vurguladi. Son yillarda yatirimci
ilgisindeki artisa paralel sektorin 6nemli esiginin
asilarak Ekim 2022 itibari ile 1,126 trilyon TL’ye ulastigini
kaydetti. Bu esigin asiimasinin sektor ve llke ekonomisi
agisindan onemine dikkat ¢ceken Ersari, sektorin s6z
konusu buylumesinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2015
yilinda Yatirim Fonlarinin kuruculugunu Portfdy Yénetim
Sirketlerine vermesinin 6nemli katkisi oldugunu, bunun
Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nun (TEFAS)
destekledigi acik mimari yaklasimla birlesmesiyle,

urun cesitliligin arttigini ve tasarruf sahiplerinin
birikimlerinin ¢l¢eginden bagimsiz olarak sayisiz farkli

varlik sinifi ve temaya erisimin saglandigini belirtti.
Ersari, “Portfoy Yonetimi Sektorlimtuiz tarafindan
yoénetilen varliklar, Gayri Safi Yurtici Hasila'nin (GSYiH)
EKim 2022 itibari ile yaklagik ytizde 11’ine yUukseldi.
Sektoriimuzun geldigi noktayl cok 6nemsiyoruz ancak
Avrupa ile kiyasladigimizda gidecek daha ¢ok yolumuz
oldugunu da goruyoruz. European Fund and Asset
Management Association (EFAMA)/Avrupa Fon ve Varlik
Yonetimi Birligi verilerine gore, 2021 yilinin tguncu
ceyreginde Avrupa Varlik Yonetimi Sektord, 31,3 trilyon
Euro buyukluk ile Avrupa GSYH'nin ylizde 182’sine
ulasti. Bu veriler bize sektortimuzun halen olduk¢a
buyuk bir potansiyele sahip oldugunu gosteriyor.

Bu noktada, portf0y yonetimi sektoriinin gelecek
yillarda da hizli blyUlmesini stirdlrerek yatirimcilara

ve llke ekonomisine olan katma degerini artirmasini
hedefliyoruz,” dedi.

“Yatinm Fonlari 630 milyar lira biyiklige vlagt”

Turkiye Kurumsal Yatirnmci Yoneticileri Dernegi Baskani
Mehmet Ali Ersari, 2022 EKim sonu itibari ile Yatinm
Fonlarinin 572 milyar TL'ye, Bireysel Emeklilik ve
Otomatik Katihm Sistemi (OKS) fonlarinin 368 milyar
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TL'ye ve diger yonetilen varliklarin ise 186 milyar TL'ye
eristigini; Yatirim Fonlarinin hizli btiyimesinin Kasim
2022'de de devam ettigini ve buyukltgun 630 milyar
TL'ye ulastigini vurgulad.



“Yafinm Fonlarina ilgi arfiyor”

Turkiye Kurumsal Yatinma Yonetici-
leri Dernegi Baskani Mehmet Ali Ersari,
farkl temalardaki fonlara olan ilginin
artmasinin, yatirrmcilarin uzun vadeli
bakis acistyla yatinm yapmaya basladi-
ginin gostergesi oldugunu vurgulayarak
fonlardaki yatinmg sayisinin 4,9 milyon
Kisiye ulastigini belirtti. “Son yillarda
yatinmin gercek anlamini kesfeden
tasarruf sahiplerinin artan ilgisi, gelecek
yillarda sektdrdmuizin hizli bliylimesini
surdurerek potansiyelini yakalayaca-
gini gosteriyor,” diye konustu. Yatirim
yonetiminde de stirdirtlebilirligin
giderek 6nem kazandigina dikkat
ceken Ersari, kuresel piyasalarda oldugu
gibi Tlrkiye'de de Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim/Environmental, Social and
Governance (ESG) odakli yesil fonlarin da

gelistigine dikkat cekti. Ersari, “Hedefi-
miz, Portfoy Yonetim Sektoru olarak,
ESG uygulamalarina her gecen glin daha
fazla destek vermek ve Turkiye'nin
surddrdlebilir biytmesine ve yesil do-
nisumune katki saglamakdtir,” dedi.
Turkiye Kurumsal Yatirima Yoneticileri
Dernegi Baskani Mehmet Ali Ersari, sek-
tordn énemli bir esigi agmis olmasinin
sermaye piyasalari agisindan éneminin
altini ¢izerek, “Gelismis ekonomilerdeki
buyukluklerle karsilastrdigimizda ise
alacagimiz ¢ok yol oldugunu goriyo-
rum,” dedi.

Sektor buyuklugline yonelik ¢esitli
doénemsel veriler hakkinda bilgi veren
Ersari, farkll temalardaki yatirim fonlari-
na ilginin artmasinin yatirimcilarin uzun
vadeli bakis acisiyla yatirm yapmaya
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bagladiginin gostergesi oldugunu vurgu-
layarak, “Son yillarda yatinmin gercek
anlamini kesfeden tasarruf sahiplerinin
artan ilgisi, gelecek yillarda sektoru-
muzun hizli blymesini strdurerek
potansiyelini yakalayacagini gosteriyor,”
diye konustu.

Yatinm yonetiminde de surduirtilebilir-
ligin giderek 6nem kazandigina dikkat
¢eken Ersari, kiiresel piyasalarda oldugu
gibi Turkiye'de de Cevresel, Sosyal

ve Yonetisim (ESG) odakli yesil fonla-

rin da gelistigine dikkat ¢ekti. Ersari,
“Hedefimiz, PortfOy Yonetim Sektoru
olarak, ESG uygulamalarina her gecen
gun daha fazla destek vermek ve
Turkiye'nin surdurulebilir bliytimesine
ve yesil donlisumune katki saglamak-
tir,” dedi.

Altin Yumurta Universiteli Fon Sepetim
Yarigmasi 2022 sonuglari aciklandi

Sengiik Mategorisl Kozanonian

Blringl - Muhammat Talha el
lknect — Salih Boston

Ozellikle genclerimizin sermaye piyasalarina ve yatirm
fonlarina ilgisini artirmak amaciyla TKYD'nin baslattig
ve Takasbank ve TSPB isbirligiyle bu yil 3.su duizenlenen
geleneksel Altin Yumurta Universiteli Fon Sepetim
yarnismaslyla universiteli genclerin yatirim fonlaryla
tanismasinda onemli rol oynarken, uzun vadeli yatinmci
olma yolunda ilerlemesine katki sagliyor.

Oria Yay Kotegorisl Kozonanien;

Birinel - Yoz U

Ikinc| — Ade Mu

ulasabilirsiniz.

leineci — Hokon Telll

Gengclik kategorisi, orta yas kategorisi ve yaslilik kategorisi
olarak 3 dalda birinci ve ikinci olarak kazananlar belli oldu.
Yarismanin sonunda her varlik dagilimi sinifindaki farkl
isimlerdeki birincilere 15.000 TL tutarinda, ikincilerine
12.000 TL tutarinda nakit para odulu veriliyor. Yarisma ile
ilgili detayl bilgiye www.altinyumurta.org.tr sayfasindan
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Portfoy Yonetimi Sektoru

Yatinmclya Deger Katti

“Yatirimcilarin sermaye piyasasl araclarina bireysel olarak

ve kucuk miktarlarla yatirnnm yapmalari yerine, kolektif
yatirim araclari araciliglyla kurumsal yatirimcilarin bilgi ve
uzmanliklarindan yararlanarak “riskin dagitilmasi” prensibiyle
daha yuksek kazanc¢ saglayabilecekleri yatirimlari yapmalarini

destekliyoruz.”

ermaye piyasalarimizin
son yillarda 6nemli ol¢u-
de buyudigini mem-
nuniyetle goriyoruz.
Pandemi dénemindeki
zorluklara ragmen, diji-
tallesme ve tyelerimizin kesintisiz
olarak sunduklart teknolojik hizmet-
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lerin etkisiyle sermaye piyasalarimiz
cok basarilt bir performans sergile-
di. Gerek arz gerek talep tarafinda
tarihi rekorlarin kirildigs ve yatirim
ekosistemimizin gliclendigi bir
donem gecirdik. Turkiye Sermaye
Piyasalart Birligi olarak tiyelerimizin
katkilariyla diizenleyici ve pay-

das kuruluslarla isbirligi icerisinde
sektoriimiiziin ve yatirimeilarimi-
zin menfaatini gozetecek sekilde
calistik.

Sermaye piyasasina duyulan ilginin
artmastyla birlikte yatirim fonlari-
na yatirim yapan kisi sayisinda da
6nemli bir artis oldu. Ayni zamanda




ibrahim H. 6ztop
TSPB YOnetim Kurulu Baskani

yatirim fonlarimizin da buytdiagini
gordiik. 2021 yili sonunda portfoy
yonetim sirketleri tarafindan yone-
tilen portféy buytkligi 653 milyar
TL iken, 2022 sonunda bu buyuklik
1,6 trilyon TLyi asti.

Ocak 2022 itibartyla bireysel
emeklilik sistemi katilimcilarina
saglanan devlet katkist oraninin
%30’a ¢ikarilmastyla, 2022 yilin-

da 600 binden fazla kisi goniilli
olarak bireysel emeklilik sistemine
dahil oldu. Boylelikle 2022 sonu
itibartyla hem gontillii hem de
otomatik katilim yoluyla bireysel
emeklilik sistemine dahil olan kisi
sayist 13 milyona yaklasti. Ayrica,
Temmuz 2021 itibartyla devreye
alinan Bireysel Emeklilik Fon Alim
Satim Platformu (BEFAS) ile bireysel
emeklilik katitlimeilari tim emeklilik
sirketlerinin fonlart arasindan secim
yapabilme imkanmna kavustu. Bu
imkanla birlikte rekabetin artacagi-
n1, sektéramiiziin bu rekabetle daha
da buytyecegini 6ngoriiyorum.
Yatirimcilarin sermaye piyasast
araclarma bireysel olarak ve kuguk
miktarlarla yatirim yapmalar yerine,
kolektif yatirim araclart araciligiy-

la kurumsal yatirimcilarin bilgi ve
uzmanliklarindan yararlanarak “ris-

kin dagitilmasi” prensibiyle daha
yuksek kazang saglayabilecekleri
yatirimlart yapmalarint destekliyo-
ruz. Kurumsal yatirimcilarla serma-
ye piyasalarimizin stirdurilebilir

sekilde buytiyecegini distiiniiyoruz.

Portfoy yonetim sirketlerimiz
yatrimetlarin degisen ihtiyaclari-
na uygun urtinleri sunarak yanit
veriyor. Diizenlemelerde yer alan
portfoy ve islem sinirlamalarina
tabi olmayan, daha ylksek oranda
kaldira¢ yaratan ve vergi avantajt
olan serbest fonlarimizin portféy
buyukliginin Takasbank verile-
rine gore, 2022 yilinda oénceki yil
sonuna kiyasla %257 buyuyerek
357 milyar TL'ye ulastigini gorduk.
2022 sonu itibariyla alternatif
yatirim fonlarindan olan girisim
sermayesi yatirim fonlarinin port-
foy buyuklugi onceki yil sonuna
kiyasla %180 artisla 43 milyar TLyi
astt. 2022 yili boyunca 94 adet
yeni Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu kuruldu ve yil sonu itibartyla
toplam girisim sermayesi yatirim
fonu sayist 236 oldu. Gayrimenkul
yatirim fonlar ise, 2021 sonunda
14,8 milyar TL buyuklige sahip-
ken, 2022 sonu itibartyla 23,1
milyar TL'ye ulastt. Bu dénemde
toplam gayrimenkul yatirim fonu
sayist 125 oldu.

Portfoy yonetim sirketlerinden 31’i
gayrimenkul ve girisim sermayesi
yatirim fonu yonetiyor. Bu sir-
ketlerden 8’1 ise sadece bu varlik
siniflarryla sinirlt olarak faaliyet
gosteriyor.

Diinya genelinde enflasyonist
ortamin devam edecegi beklentisi
neticesinde, reel getiri hedefleyen
yatirimceilarin alternatif yatirim fon-
larina olan ilgisinin devam edece-
gini distintiyorum.

Yatirimcilarin stirdiirilebilirligi
giindemlerine almaya baslamasiyla
birlikte, cevreye duyarlt ve stirdi-
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“ Sermave

plyasasinda
kazandirdigimiz
vatirimeltlarimzin
uzun donemliolarak bu
plyasada kalacaklarina
inanarak, /073 yllinda
da portfoy yonetimi
sektorumuzdeki bu
ouyUmenin strecegint
dugtntyorum. gy

rilebilir kalkinma amaclarina yo-
nelik yatirim yapan tematik yatirim
fonlarinin gelisimini de memnuni-
yetle gdzlemliyoruz. Aralik 2022
itibartyla Turkiye’de kurulu strdii-
rilebilirligi odagina alan 23 adet
fon 4,5 milyar TL buytklige ulast.
Portfoy yonetim sirketlerimiz tek-
nolojiyi de yogun sekilde kullani-
yor. Ozellikle, bireysel emeklilik
alaninda yatirimcilarin robo-danis-
manlik triinlerinden faydalandigini
goriyoruz.

Sermaye piyasasinda kazandir-
digimiz yatirnmcilarimizin uzun
donemli olarak bu piyasada kala-
caklarina inanarak, 2023 yilinda da
portfoy yonetimi sektorimiizdeki
bu bliyimenin stirecegini disini-
yorum.

Tlm paydaslarimizin katilimiyla
duzenleyici kuruluslarla isbirligi
icerisinde, diinyadaki uygulamalart
da yakindan izleyerek, sermaye
piyasalarimiza her gecen giin ye-
nilikler getirerek portfoy yonetimi
sektorimiizii daha da ileriye tasi-
yacagimizi disiniiyorum.
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Portfoy Yonetiminde
2023 Trendleri

Yeni yilin ilk sayisinda geleneksellesen CEO Anketimize bu

kez sektdrin dnde gelen 6 portfoy yonetim sirketinin CEQ’su
katildi. 2022 yilini yonetilen portfoy buydkligandn 1 trilyon liralik
dnemli bir esigi asarak kapatmasinin ardindan blydmenin devam
edecegini soyleyen CEQ’lar, 2023 vili
hedeflerinin yatirimcl ihtiyaclarini
dogru okuyup, dogru Urln ve “
firsatlarla en uygun yatirim A’
kararlarina rehberlik f_._.-.-}-‘
etmeyi strdirmek '
oldugunu belirttiler.
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Tasarruf sahiplerinin ihtiyag
ve beklentilerine uygun urtin
ve hizmetlerin tasarlanmasi,

portfoy yonetim sektoriine
olan ilgiyi artiran en onemli
etkenlerin basinda geliyor.

ortfdy yonetimi ve yati-

rim fonlari sektérti icin

belirleyici faktérler neler

olacak?

Portféy yonetim sektori,
ozellikle son yillarda hizli bir bty -
me strecine girdi. Yatirimetlarin artan
ilgisinin etkisiyle yonetilen toplam varlik
buytikligt 2022 yili Aralik ayz itibaryla
1,6 trilyon lirayt ge¢cmis bulunmakta.
Sektoriin bu atilimint tlkemiz sermaye
pivasalari acisindan ¢ok degerli buluyo-
ruz. Basta yatirim fonlari olmak tizere
sermaye piyasalarina olan yatirimet ilgi-
sinin bu yil da gtclt bir sekilde devam
edecegini 6ngorityoruz, ancak gelismis
ekonomilerdeki buytikliiklerle karsi-
lastirdigimizda ise alacagimiz ¢ok yol
oldugunu goriiyoruz. Tasarruf sahipleri-
nin ihtiya¢ ve beklentilerine uygun triin
ve hizmetlerin tasarlanmasi, portfoy
yonetim sektoriine olan ilgiyi artiran en
onemli etkenlerin basinda geliyor.
Diinya ile es zamanli olarak Tirkiye'de
de yeni nesil finansal teknolojiler ve
one ¢ikan yeni temalar sayesinde, basta
yatirim fonlart olmak tizere sermaye
piyasalarina olan ilgi giicleniyor. Cevre,
stirdiiriilebilirlik gibi konu basliklari
ve etki yatirimlari giin gectikce daha
cok giindeme oturuyor. Ulkemizde de
diinyay1 ve piyasalart yakindan izleyen,
dijital doniisimiin bir parcast olmus
yepyeni bir kusak var. Bu insanlar yeni

ve alternatif yatirim araclarina yogun ilgi
gosteriyor. Yatirimcilarin finansal tercih-
lerinin cesitlenmesi de orta-uzun vadede
kiiresel ekonomide tirtin ve hizmetlerin
yapisint degistirecek trendlere yatirim
yapmay1 saglayan, tematik yatirimlarin 6n
plana ¢ikmasini beraberinde getiriyor.
Biz de 6zel portfoy yonetimi sirketleri
arasinda lider kurum olarak, Aralik ay1
sonu itibartyla 200 milyar TLyi asan
varlikla, sektoriin yaklasik %16'sin1 temsil
ediyoruz. Sirketimiz sektoriin G¢ ana is
kolu olan Emeklilik Fonlar1 Yonetimi,
Yatirim Fonlart Yonetimi ve Ozel Portfoy
Yonetimi is alanlarinin tamaminda

lider durumda. Bu biiytimeyi, 6ncelikle
tasarruf sahipleri ile is ortaklarimizin te-
vecciithii ve glivenine bor¢luyuz. Yatirim
yonetimi ¢6ziimleri sunarken hedefimiz,
gelecek donemlerde de tasarruf sahiple-
rinin ihtiyac ve beklentilerini iyi anlayan,
bu ihtiya¢ ve beklentilere uygun, yenilikei
trtin ve hizmet gelistiren ve degisimin
onctisii bir kurum olmayi stirdiirmektir.

Hangi temalar 6ne cikacak?
Diinya cok yonli bir degisim stirecin-
den geciyor. Teknolojinin hayat: domine
ettigi bir dénem yastyoruz. Dijitallesme
ve strdirtlebilirlik anlaminda yasanacak
dontisim bu yil da fon sektori acisindan
belirleyici olacak. Bu kavramlar yasamin
her aninda varligini hissettiriyor. Yeni tek-
nolojilerin gelisimi ve sundugu firsatlar, is

.

!

Mehmet Ali Ersari
Genel Mudur
Ak Portfoy

yapma bicimlerimizden, guinlik aliskan-
liklarimiza ve yatirim davranislarimiza
kadar tiim yasami kokten degistiriyor.
Onitimiizdeki dénemde enerji devrimi
gibi faktorlerle birlikte bu dontisiim
hayatt yeni bir seviyeye tasiyacak.
Kiiresel piyasalarda oldugu gibi
Tirkiye'de de teknoloji, saglik, alternatif
enerji, tarim ve gida, dijital yasam tek-
nolojileri gibi temalar basta olmak tizere
‘tematik’ fonlara olan yatirimet ilgisinin
ontimiizdeki donemde de artarak de-
vam etmesini bekliyoruz.

Ote yandan dijital doniistimiin bir
pargast olan diinyadaki gelismeleri
yakindan takip eden genc kusak tasar-
ruf sahipleri, kendi yasam bicimlerine
uygun Urlinlere yatirim yapmayt tercih
ediyor.

Bu endustride, dontisimt ilk algilayan,
Urlin yapist ve is yapis sekillerini bu
dontstiime uyumlandiran sirketler 6ne
cikacak. Thtiyaclart dogru anlayan ve
bu ihtiyaclar dogrultusunda finansal
rtnler ve hizmetler Greten, deger Oner-
melerini tasarruf sahiplerine net sunan
kurumlar sektore yon verecek.

Sirketiniz hangi alanda farkhlik
yaratacak?

Tasarruf sahiplerinin gelecek hayal-
lerinin sorumlulugunu tasidigimizin
bilincindeyiz. Bu sebeple yatirim
stireclerimizi cok Gnemsiyoruz. Bu ayni
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zamanda bir performans isi ve bir yati-
rim yonetimi sirketi olarak tabii ki cok
kapsamli ve detaylt yatirim stirecleri
izliyoruz. Her varlik sinifinin belirli

bir karakteri var ve bunlarin timiin-
de yiiksek performanst hedefliyoruz.
Veri seti anlaminda, tiim dlnyayi ve
sayisiz enstriimant kapsayan dev bir
yatirim evrenini stirekli olarak izliyoruz.
Makine 6grenmesi iceren kapsamli
finansal modellerden, klasik varlik sinifi
komitelerine ve varlik dagilimi model-
lerine kadar detayl: stirecleri isletiyoruz.
Yatirim yonetimi siireclerimizin yant
sira oldukca kapsamli risk yonetimi
stireclerine sahip olmakla gurur duyu-
yoruz.

Kuruldugumuz 2000 yilindan bu

yana, yatirimctlarin degisen ihtiyag ve
beklentilerini odagimiza alarak sundu-
gumuz yenilik¢i Grlin ve hizmetlerle
sektore onctiliik ediyoruz. Bu anlayi-
simiz ve hizmet kiltirimiiz sayesinde
Tirkiye'de 6zel sektor portfdy yonetim
sirketleri icinde lider kurumuz.

Ak Portféy olarak “Yatirimin Gelecegi”
temast altinda tasarruf sahipleriyle bu-
lusturdugumuz ve Tiirkiye'nin en genis
yatirim evreninde gelecegi sekillendi-
ren sirketlere yatirim olanagi sunuyo-
ruz. Yatirimctlarimiza; dontstirict
teknolojilerden, fintek ve blokzincirine,
saglik sektoriinden, alternatif enerji ve
elektrikli otonom araglara, metaverse
ve dijital yasam'dan, yerli teknolojiler
ve ihracatci sirketlere kadar ¢ok sayida
temaya kolayca yatirim yapma imkani
SuNuyoruz.

“Yatirimin Gelecegi” fonlari, bahsettigim
devrimsel degisimlerin tamamini kapsa-
yacak ve tasarruf sahibinin gelecegi ya-
kalamasini saglayacak sekilde tasarlandi.
Yatirimetyt odagina alan bu vizyonla,
sundugumuz tematik trtinlerle yatirim
yonetimine onciliik ediyoruz. Yeni
temalarimizi yatirimeilarla bulusturma
hedefiyle performansa dayal: stratejileri-
mize odaklanmaya ve bu alanlarda fark
yaratmaya devam edecegiz.

Surdtirtlebilir yatirimlar

odagimizda...
Son gelismelerden bahsedecek olursak,

I KURUMSAL YATIRIMCI

yant basimizda yasanan jeopolitik
gelismeler, iklim krizi ve artmakta olan
diinya ntfusu, bu alanda faaliyet gos-
teren sirketleri giderek daha da 6nemli
hale getiriyor. Tarim ve Gida Degisken
Fonumuzla, stirdiiriilebilir ve yenilikei
tarim teknolojileri gelistiren, deyim ye-
rindeyse tarimin gelecegini temsil eden
onde gelen secilmis sirketlere yatirim
olanag1 sagliyoruz.

Strdurtlebilir finans anlayistyla gelistir-
digimiz yatirim trtnlerimiz ile gelecegin
diinyasinin yaratilmasinda sektoriimiiz
adina 6nemli adimlar atiyoruz. Bu saye-
de yatirimcilarimiza tasarruflarini etkin
bir sekilde degerlendirmelerinin yant sira
stirdiiriilebilir bir gelecegin tasarlanmast-
na da katk: saglama olanagi sunuyoruz.
Bu kapsamda kiresel iklim krizine karst
strduirdlebilir ve yenilik¢i cevre teknolo-
jileri gelistiren e - cording teknoloji girisi-
mi ile “Gelecege Bir Tohum At” projesini
de hayata gecirdik.

Surdirilebilir ve yenilikci cevre tekno-
lojileri girisimi e- cording’in gelistirdigi
“ecoDrone” insansiz hava araclartyla
kaybedilen orman alanlarinin agaclan-
dirilmasint hedefliyoruz. “ecoDrone”
insansiz hava araglariyla ulasilmast zor
alanlara, bu bolgelerde yasayan ve eko-
nomik ve sosyal olarak, iklim krizinin
olumsuz sonuglarindan dogrudan etkile-
nen kadnlar tarafindan tretilen tohum
toplart atiyoruz.  Yatrimetlarimiz, Tarim
ve Gida Teknolojileri Degisken Fonu

ile yiiksek potansiyelli bir yatirim firsatt
yakalarken, ayni zamanda stirdurilebilir
bir gelecege ortak oluyor.

Gelecegin Yatirimlari Uriin Ailesi kapsa-
minda ESG puanlamastyla da sektorde
yine bir ilke imza atiyoruz. Dort ayri
fonumuz olan Saglik Sektorti, Tarim

ve Gida Teknolojileri, Alternatif Enerji,
Elektrikli ve Otonom Arag¢ Teknolojileri
Fonlarimiz, Refinitiv ve MSCI isbirligi ice-
risinde, ESG notlandirmast aldi. Bundan
sonraki stirecte portféy dagilimlarimizla
ESG puanlarimizt da strdirilebilir ve
gtincel tutmay: amacliyoruz. Fonlari-
muzla ilgili degerlendirmelerimizde, bu
konu en ¢nemli karar unsurlarindan biri
olmaya devam edecektir.

Yatirim yonetiminde stirdurtlebilirligin
giderek 6nem kazandigt bu donemde
hedefimiz, ESG uygulamalarina her
gecen glin daha fazla destek vermek ve
Turkiye’nin stirdiirtlebilir bitylimesine ve
yesil dontisimiine katk: saglamaktir.

Dijital teknolojiler kullanarak
genis kitlelere ulasmaya

devam edecegiz.

Bu temalarin yani sira, ilk kez 2016
yilinda tasarruf sahiplerine sunmaya
basladigimiz ve Tiirkiye'de ylizbinlerce
yatirimetya aynt anda yiiksek standartta
kolayca sunulabilecek “Robo Danisman-
lik” modelini de dijital teknolojilerle 6l-
¢eklendiriyor, Grlin ve hizmetlerinin genis
kitlelere ulastirilmasini sagliyoruz.
AgeSA is birliginde hayata gecirdigimiz,
lkemizin ilk mobil emeklilik yatirim
yonetimi platformu FonPRO ile emekli-
lik katilimcilarina kisisel tercihlerine en
uygun fon dagilimi énerisini sunuyoruz.
2022 y1l sonu itibartyla 80 binin tizerinde
tasarruf sahibimiz FonPRO tizerinden
yatirimlarina yon veriyor. 2022 yilin-

da da “Yasam Dongusii” yaklasimiyla
kurgulanan AgeSA Hayat ve Emeklilik
Fon Sepeti Fonlari ile katilimcilarimiz
emeklilik hedeflerine en uygun varlik
dagilimina yatirim yapma imkani bula-
biliyor.

Glictimiizi yatirnmcilarimizdan
aliyoruz.

Yatirimceilarimizin degisen ihtiyag ve
beklentilerini anlayan bu yaklasimimiz ve
bagarili fon yonetimimiz uluslararast ku-
ruluglar tarafindan da yakindan izleniyor
ve takdirle karsilantyor. 2022 y1li itibartyla
Ak Portféy olarak, diinyanin en prestijli
yayinlarindan World Finance tarafindan 4
yildir araliksiz “Tiirkiye’nin En Iyi Yatirim
Yonetimi Sirketi” secilirken, IPE Top 500
listesinde aciklanan diinyanin en buytik
500 portfoy yonetim sirketi arasinda bu
yil da yerimizi aldik.

Ak Portfoy olarak, 6nimiizdeki donemde
de yatirimcisint anlayan, onlarin ihti-

ya¢ ve beklentilerini dogru tespit eden,
kiiresel anlamda yenilikleri takip eden,
sektorde her zaman 6nct ve lider portfoy
yonetim sirketi olmaya devam edecegiz.



Yatinmcilarin degisen talep

ve heklentilerinin iyi analiz
edilmesi belirleyici olacak

ortfdy yonetimi
ve yatirim fonlari
sektoru icin belirle-
yici faktorler neler
olacak?
Yiiksek enflasyon ortaminda ta-
sarruf edebilen yatirimeilar, farkls
yatirim araglariyla getiri elde etme
arayisindaydi. Bu sebeple; 2022
yili sermaye piyasalarinin biyu-
mesi ve yatirtmet sayisinin artist
acisindan 6nemli bir yil oldu.
Yatirimcilarin degisen talep
ve beklentilerinin iyi analiz
edilerek, bu ihtiyaglarin
yatirim fonlart araciligiyla hizls
ve kolay bir sekilde karsilanmasi,
2023 yilinda da portfoy yonetim
sirketleri acisindan belirleyici
olacaktr.

Hangi tlir fon stratejileri
one c¢ikacak?

Yurt dist ve yurt ici piyasalarin
degiskenligini g6z 6ntinde bu-
lunduracak olursak, ¢oklu varlik
stratejisiyle yonetilen fonlarin 6n
plana ¢itkma potansiyeli olacagi-
n1 sOyleyebiliriz. Bu fonlarin en
onemli 6zelligi tek bir tirtin ile,
farkli varlik siniflarinda cesitlen-
dirme saglarken, riskin de dagitil-
masina yardimct olmasi. Garanti
BBVA Portféy’tin Fon Sepeti
Fonlar: Ailesi farkl: risk profille-

rindeki yatirimcilar icin alternatif
olabilir.

Diger taraftan stirdurilebilirlik, en
6nemli konularin basinda geli-
yor. Biz de Garanti BBVA Portf6y
olarak bu konuyu 6nemsiyoruz
ve surdiirilebilirlik temali yatirim
fonlarimizla tzerimize diseni
yerine getirme cabasindayiz. Sir-
durtlebilirlik ekseninde kurdugu-
muz; Garanti Portfoy Temiz Enerji
Degisken Fon (GZH), Garanti
Portféy ESG Surduriilebilirlik Fon
Sepeti Fonu (GZV), Garanti Port-
foy Sturduruilebilirlik Hisse Senedi
(TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun
Fon) (GZR) bu alanda yatirim yap-
mak isteyenler icin birer secenek
olarak degerlendirilebilir.

Portfdy yénetimi sektorui-
niin gelisimine hangi alanlar
liderlik edecek?

Musterilere sunulan deneyimin,
altyapi, teknoloji ve dijitallesmey-
le birlikte iyilestirilmesinin cok
6nemli oldugunu diistintiyoruz.
Bu sayede portfoy yonetimi sir-
ketlerinin yatirimcilarina sunacagt
deger tekliflerini gelistirecegine
ve sektore katki saglayacagini
degerlendiriyoruz.

Bu anlamda “yatirimcet odaklt” bir
yaklasimla onlarin beklentilerini,
finansal ihtiyaclarini ve taleplerini

Sinem Edige
Genel Mudur
Garanti BBVA Portfoy

6n planda tutarak, en uygun triin
ve hizmetleri “en hizli” ve “en
kolay” sunabilen sirketler yatirim-
cilar icin One c¢ikacak, sektoriin de
gelisimine liderlik edecektir.

sirketiniz hangi alanda fark-
ik yaratacak?

Garanti BBVA Portfoy olarak
gecen yil sonuna gore yatirim fon-
larinda yaklasik ti¢ kat buylime
sagladik. Oniimiizdeki dénemde
de fonlarimizt yonetirken yati-
rimctlarimiza strdirdlebilir bir
performans sunmay1 ve blytkli-
gimiizl artirmay1 hedefliyoruz.
Bizim en buytik farkliligimiz,
diinyada ve tilkemizde 6ne ¢ikan
yatirim trendlerini yakindan takip
ederek, yatirimcilarimiz icin bu
temalara erisimi fonlar aracili-
giyla kolaylastirmak oldu. Bunu,
Garanti Portfoy Metaverse ve Yeni
Teknolojiler Degisken Fon (MET),
Garanti Portfoy Temiz Enerji
Degisken Fon (GZH) ile 6rneklen-
direbiliriz. Oniimiizdeki dénemde
de yatirimcilarin tercih edecegi,
performans beklentilerini karsi-
layacak yeni Urinler ile sektdrde
fark yaratmayi planliyoruz.
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Daha cok yatinmciya ulagmall,
yatirim fonlarina yatinmin

etkinligi ve kolayligi konusunda
bilinglendirmeliyiz

ortféy yonetimi ve ya-

tirm fonlar1 sektorii

icin belirleyici faktoér-
ler neler olacak?

Yurtici ve yurtdisinda 6ne
cikacak onemli makro veriler, 6zellik-
le enflasyonun seyri portfdy yonetimi
ve yatirim fonlarinin nasil sekillene-
cegine dair 6nemli faktorler olmaya
devam edecektir. Makro verilere ilave
olarak yurticinde bu sene gercekle-
secek olan secimler ve bu paralelde
ekonomi politikalarinin gidisati, diin-
ya genelinde ise Rusya ve Cin eksenli
jeopolitik gelismeler piyasalarin ana
glindem maddeleri arasinda olacaktir.

Hangi tiir fon stratejileri 6ne
cikacak?

Dustik faiz ortaminda enflasyona kar-
st kendini korumaya calisan yatirim-
cilarin, gectigimiz senenin ¢zellikle
ikinci yarisinda getirisini artirmak
amaci ile hisse senedi piyasasina y6-
nelmesi, Borsa Istanbul’da ¢énemli bir
rallinin yasanmasint sagladi. Arada
cesitli sebeplerden ottrt diizeltme-
lerin yasanmast muhtemel olsa da,
yeni senede yine tasarruf sahiplerinin
alternatif triin bulmakta zorlanacak-
lart bir ortamda ve yerli yatirimcilarin
piyasaya yeni kaynak tasimaya devam
etmeleri halinde Ttrk hisse senetleri
gozde yatirimlar olacaktir.

TL cinsi yatirimt tercih edip, hisse
senedi oynakligindan uzak kalmak
isteyen yatirimcetlar icin ise karma ve
degisken fonlari, riski dagitma prensi-
bi ile yonetilen coklu varlik fonlari ve
fon sepeti fonlari 6n plana cikabilir.
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Déviz bazinda yatirimi tercih eden
yatirimetlar i¢cin eurobond fonlart
onemli yatirim aract olmaya devam
edecektir.

Portfoytin tilke yogunlasma risklerini
biraz dagitmak isteyenler icin ya-
banct varlik yatirimlar: cazip olabilir.
ABD’de enflasyonda diisiisiin devam
edebilecek olmast ve bu nedenle
onumizdeki sene faiz artis alaninin
sinirlt kalmast beklentisi ile pozitif
bir trende girebilecek kiiresel piya-
salara, secici olmak kayd ile aktif
yonetilen yatirim fonlari aracilig ile
yatirim yapilabilir.

Portféy yonetimi sektériintin
gelisimine hangi alanlar lider-
lik edecek?

Sektoriin gelismesi icin daha ¢ok
yatirimctya ulasmamiz ve onlara
sermaye piyasalarina yatirimlari-

nin aslinda yatirim fonlari araciligt
ile gerceklestirilmesinin ne kadar
verimli ve bir o kadar kolay oldugu-
nu gostermemiz gerekir. TEFAS ve
BEFAS bunun icin kurgulanmis ola-
gantisti basarilt platformlardir. Bunu
yatirimctlara iyi anlatmamiz gerekir.
Yatirimet, yatirim fonlart araciligy ile
her tirlt yerli ya da yabanci varlik
gruplarina yatirim yapabilmelidir.
Diizenlemelerimiz bunlar i¢in ¢cok
uygun. Mevcut vergisel avantajlar
korunmali ve kolektif yatirim araclart
desteklenmeye devam edilmelidir.

Sirketiniz hangi alanda farkli-
lik yaratacak?
2023 senesinin ajandasini neredeyse

Nilgtin Simgek Ata
Genel Mudur
HSBC Portfoy

Agustos ayinda olusturduk. Hisse
senedi secimlerimizdeki kuvvetli
kaslarimiza giivenerek, 2023 senesi
icin yeni bir hisse senedi fonunu
gectigimiz Aralik ayinda yatirimei-
larimiz ile bulusturduk ve TEFAS’a
da actik. Bu fon serbest fon sem-
siyesi altinda konumlandirilmis
olup, nitelikli yatirimetlar arasinda
daha ytksek konsantrasyonda hisse
senedi yatirimi yapmayt arzu eden
misterilerimize yonelik olustu-
rulmustur. Yine 2023 senesi icin
hazirladigimiz bir teknoloji fonu-
muz var. Yatirimcilarimiz kendileri
icin sectigimiz yerli ve yabanci
teknoloji sirketlerine bu fon araci-
1181 ile kolaylikla ulasmis olacaklar.
Ozellikle yurtdist piyasalarinin risk
algisinin artmast durumunda bu
fonun yatirimeilarina giizel firsatlar
sunacagina inantyorum. Eurobond
yatirimi yapmak isteyen ancak nasil
ve nerelere yatirim yapmast gerektigi
konusunda destek arayan, yine nite-
likli yatirimetlarimiza yonelik, cesitli
vadelerde getiri firsatlart sunan yeni
Eurobond fonlarimizi Aralik ayinin
son haftalarinda yatirimeilarimiza
sunmaya basladik. Cok dinamik

bir ortamda yastyoruz. Bu ortamda
yatirimet ihtiyaclarini dogru okuyup,
dogru urln ve firsatlarla en uygun
yatirim kararlarina rehberlik etmek
ajandamizin bir numarali hedefi.



Robo Danismanlik Hizmetlerine

olan ilgi artacak

ortféy yonetimi ve yatirim
fonlar sektorti icin belirleyi-
ci faktorler neler olacak?
Portfoy yonetim sektoriiniin
yonettigi portfoy buytikligiiniin
gelisimi son yillarda hiz kazanmaktadir ve
yatirim fonlart bu ivmelenmenin lokomo-
tifi olmaktadir. Yatirim fonlari 2022 yilinda
Aralik ayt itibartyla 2021 yilina kiyasla %139
oraninda biiytimustiir ve ayni donemde
emeklilik fonlarinda biiyiime %76 seviyesin-
de gerceklesmistir.
Yatirim fonlarinda ve de yatirimeilara sunu-
lan portféy yonetim hizmetinin kapsaminda
saglanan cesitliligin artmasi cok daha genis
bir yelpazede yatirim ihtiyacinin karsilanabil-
mesini ve tim yatirim stratejilerinin sektoriin
sinirlari icerisinde hayata gecirilmesini
miimkiin kilmustir. Uriin tasarrmlart, dijital-
lesen iletisim mecralart ile tirtinlere erisim
noktalarinin da bilytimeye biytiik katkist ol-
mustur. Bir yandan da sermaye piyasalarinin
derinlestirilmesine yonelik politikalar yatirim
fonlarina ve portfdy yonetim hizmetlerine
erisimi kolaylastiran diizenlemeleri ve bazi
vergisel avantajlar1 beraberinde getirmistir.
Ayrica yurt icinde ve kiiresel olarak uygu-
lanan ekonomi politikalar: konvansiyonel
tasarruf araclart disinda alternatif getiri
arayslarina yatirimetlart yoneltmistir. 2023
yilinda beklentimiz portfy yonetim sektorii-
niin bliylimeye devam edecegi yoniindedir.

2023'te hangi tiir fon stratejileri 6ne
cikacak?

Kiiresel olgekte, 2023 yilinin baglarinda
merkez bankalarinin faiz seviyelerini ytiksek
tutmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz. Yil
sonuna dogru ise enflasyon oranlarinimn mer-
kez bankalarinin hedef seviyelerine yaklas-
masini ve resesyon ile miicadelenin 6n plana
¢tkabilecegini degerlendiriyoruz. Bu ortamda
yatirim temast olarak yilin ilk yarisinda uzun
vadeli gelismis tilke tahvillerinin, sonrasinda

emtia ve kiymetli madenlerin, daha sonra-
sinda ise yabanct hisse senetlerinin 6n plana
¢ikacagint tahmin ediyoruz. Yurt icinde yilin
ilk yarisinda mali politikalar ve kredi politika-
lartyla ekonomik biytimenin desteklenmesini
ve bunun hisse senedi piyasasina olumlu
yansimastini bekliyoruz. Kiiresel dlgekte altin
fiyatlarinda ong6rdtgtimiiz yikselisten hare-
ketle de altin fonlarmin da dikkate alinmas:
gerektigini diisiintiyoruz.

2023 yilinda bir sepet mantigryla yatirim
yaparak riski yonetmek énemli olacaktr. Ts
Portfoy Fon Sepeti Fonlart sayesinde, piya-
salart takip etmek icin yeterli vakti olmayan
yatirimeilarin, kendi risk grubuna uygun ve
varlik yapist otomatik olarak degisen yatirim
sepetine kolaylikla yatirim yaparak, birikimle-
rinin piyasa dinamiklerine gore yonetilmesini
saglayabilmektedir.

Portfoy yonetimi sektortintin gelisi-
mine hangi alanlar liderlik edecek?
Yatrimetlarin risk profillerine uygun yatirim
karart almalarini kolaylastiracak fon danis-
manligs hizmetlerine olan ilginin artacagini
ongormekteyiz. Robo-Danismanlar, otomatize
edilmis ozellikleri, dustk islem maliyetleri ve
portfoy yoneticilerinin uzmanligy ile istatistiki
modellere dayali bilimsel yaklasimi bir araya
getirmeleri nedeniyle 6nemli bir kullanim
alant kazanmaktadir. Is Portféy Fon Sepeti
Fonlar1 ve Is Portfsy Robofonlar gibi robo
danismanlik hizmeti barindiran trtinlerin
sektortin gelisiminde ¢nemli bir rolii olacagi-
nt degerlendiriyoruz.

Kurumlar Vergisi istisnasi getirilen TL fonlar,
Turkiye'ye yatirim yapan uzun vadeli girisim
sermayesi yatirim fonlart ve kurumlar icin
vergi tesvikleri mevcut olan girisim sermayesi
yatirim fonlart da éntimiizdeki dénem yati-
rimctlarin ilgisini cekmeye devam edecektir.
Is Portfdy olarak kurdugumuz ve kurmaya
devam edecegimiz girisim sermayesi yatirim
fonlarr ile 2023 yilinda da yatirimeilara katma
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deger yaratacagimizt simdiden soyleyebiliriz.
Bunlara ek olarak, uzun vadeli bir perspek-
tifle birikimlerini gelecege tastyan yatirimeilar
agisindan diinyanin yapisal doniistim alanla-
rindan glictini alan stirdiirtilebilirlik, teknoloji,
saglik, tarim gibi temalara dayali yatirim fonla-
rinin 6ne ¢ikacagini ve sektoriin biiyiimesine
liderlik eden alanlar olacagini dtistiniiyoruz.

Sirketiniz hangi alanda farklilik
yaratacak?

Gliniimtziin yiikselen temast “Stirdiirtlebilir-
lik”. Strdtrtlebilirlik temasi ekolojik, ekono-
mik ve sosyal sorumluluklar buittinti seklinde
kabul edilmektedir. Bu temalara odaklt
yatirim fonu kurma fikrimiz bu alandaki eko-
nomik degere ve dolayisiyla bu yatirimlarin
getirisine olan inancimizdan ilham almakla
kalmamius, bir yandan da gelecek nesillere
daha yasanabilir bir diinya birakmak icin bu
alanda olusan yatirimet ilgisine cevap verme
firsatimuz olmus, kaynaklarin tlkemizin ve
diinyanin yararina daha ytiksek katma deger
yaratabilecek sektorlere aktarilmast fikri bizi
heyecanlandirmustir.

TMC-s Portfy Tema Degisken Fon, IPJ-is
Portfésy Elektrikli Araclar Karma Fon, IHK-Is
Portfoy Iste Kadin Hisse Senedi Fonu (HSYP),
IKP-s Portféy Yenilenebilir Enerji Karma

Fon ve IJT- Is Portfoy Tartm Serbest Fon ESG
(Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim)
temasinda yer alan fonlarimizdandir. 2023
yilinda ESG'nin ¢zellikle “Sosyal” alaninda
topluma hizmet veren yatirim fonlart kurmaya
devam edecegiz.
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Reel faiz seviyesi sektoriin

buytuimesinde belirleyici olacak

ortfdy yonetimi ve yati-

rim fonlari sektorti icin

belirleyici faktorler neler
olacak?

Reel faiz seviyesi, portfoy
yonetimi ve yatirim fonlart sektdrintin
biiytimesi acisindan 2022 yilindaki gibi
2023 yilinda da en 6nemli belirleyici
faktor olacaktir. 2022 yilinda diistik sey-
reden TL ve yabanci para cinsinden olan
mevduat faizleri, yatirimcilart alternatif
getiri arayisina itmistir. Yiksek enflasyon,
rekor negatif reel faiz seviyeleri, en ¢ok
enflasyondan koruma saglayan hisse
senedi piyasasini cazip kidmistir. Gelis-
mekte ve gelismis olan diinya borsala-
rindaki deger kayiplarinin aksine Ttirk
hisse senedi piyasasi sene basindan beri
benzer iilkelerin borsalarindan iki kata
yakin daha iyi performans sergilemistir.
Artan finansal okuryazarlikla birlikte
TEFAS sisteminin aktif kullanimi, yatirim
fonlarinin bitytimesi agisindan ¢nemli rol
oynamustir. 2022 yilinda getiri kiyasla-
masinda ozellikle TEFAS sisteminde 6n
plana ¢ikan hisse senedi fonlarinda ciddi
btytimeler yakalanmistir. Son donemde
kurun sabit seyri hisse senedi yogun
olan fonlara ilgiyi daha da arttirmistir.
2023'te Tirkiye ¢zelinde tim piyasalara
etki yaratabilecek siyasi secim bulunmak-
tadir. Secime kadarki dénemde 2022 yil
genelinde yasadigimiza benzer sekilde
yatirim fonlarinda btiylimenin devam
edecegini ve bu btiytimenin TL varlik ter-
cih edenlerde daha ¢ok hisse fonlarinda,
doviz tercih edenlerde eurobond ve bazi
tematik yabanci hisse senedi fonlarinda
belirgin olacagini diistintiyoruz.

Hangi ttir fon stratejileri 6ne ¢ika-
cak?

2023'te 6nemli giindem maddeleri
arasinda, gelismis Ulkelerin basta ABD
ekonomisi olmak tizere ylksek enflasyon
ile savasi ve faiz artirimlarinin hiz kes-
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mesi hatta faiz indirimlerine ne zaman
baglanabilecegi yer alacak gériintiyor. 40
yilin en yiiksek enflasyonu karsisinda,
kiiresel merkez bankalari son 40 yilin en
hizli faiz artirimlarint 6nden yiiklemeli
gerceklestirdi. Faiz indirimlerinin bas-
ladig1 dénemde Altin fonlarinin yatirim
stratejilerinde 6n plana ¢ikabilecegini
diistintiyoruz.

2022 yilinda kiiresel taraftaki stkilastirict
politikalardan artan faizler, Eurobond
faizlerini de oldukgca yiiksek seviyelere
getirmistir. 2023’te Eurobond faizlerinin
bu seviyelerden gevsemesini beklememiz
sebebiyle Eurobond fonlarinin cazip bir
yatirim tercihi olabilecegini diistintiyoruz.
Ttrk hisse senedi fonlarinin ise makro
ekonomik kosullarin en azindan se¢ime
kadar ayni kalacagini diisindigimiiz-
den dolayi, 2022°de oldugu gibi en cok
tercih edilen fonlar olmasint bekliyoruz.
Yatirimeinin bu piyasaya yonelik artan
istahtyla daha fazla cesitlilik sunmak
adina giincel temalara gore ya da hisse
senetlerinin piyasa degeri buytklukleri-
ni baz alarak olusturulan farkli tiirdeki
hisse senedi yatirim fonlarinin ¢itkmasini
ongormekteyiz. Turkiye'de doviz tabanli
finansal seceneklerin 2018-2021 yillarin-
da cok fazla artis kaydetmesi sebebiyle
hisse senedi yatirimeilarina yonelik
strdurtlebilirlik ve temiz enerji gibi
kiiresel olarak biiyliyen alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin oldugu yabanci hisse
senedi fonlarinin da 2023 yilinda 6ne
cikabilecegini diistintiyoruz.

Portfdy yonetimi sektériiniin
gelisimine hangi alanlar liderlik
edecek?

2022 portfoy yonetimi sektoriinde biiyi-
me ve dontistimiin yasandigi pozitif bir
yil oldu. Emeklilik fonlar: ve alternatif
yatirim fonlari, sektoriin bilytiimesinde
onemli bir potansiyel tasimaktadir. 2023
yilinda da tasarruf sahiplerinin ihtiyagcla-

Egemen Erden
Genel Mudur
QNB Finans Portfoy

rint anlayan ve bu ihtiyaclart en iyi sekilde
karsilayacak yeni trtinleriyle yatirimeinin
karsisina ¢ikacak portfoy yonetim sirketle-
ri sektorde 6n plana ¢ikacak ve sektoriin
gelisimine katkida bulunacaktr. 2022
yilinda emeklilik fonlarinda devletin katki
payinin artirilmast, 18 yasindan kugtiklere
Bireysel Emeklilik Sistemi'ndeki engel-
lerin kaldirilmast gibi unsurlar emeklilik
fonlarinin biytimesinin 6éniinti agmistir.
Ayrica yatirim fonlarinin hem sirketler
hem kisilere sagladig1 vergi avantajlar
sayesinde hem cok sayida fon kurulmus
hem de yatirim fonlarma yiiksek oranda
para girisleri olmustur. 2023 yilinda da bu
vergi avantajlarinin kapsaminin genisleti-
lerek artirilmasint beklemekteyiz.

Sirketiniz hangi alanda farkliik
yaratacak?

Sirketimiz uzun yillara dayanan 6zellikle
hisse senedi fonlarinin getirisinde uzman,
deneyimli kadrosu sayesinde sektor iceri-
sinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu alanda
sahip olunan deneyimin verdigi itici gii¢
ile gecmiste oldugu gibi gelisen ve degi-
sen kosullara ayak uydurarak gerek yur-
tici gerekse yurtdist hisse senedi endeks-
lerine yatirim yapan fonlarla yatirimeinin
karsisina ¢citkmayit hedeflemektedir. Ayrica
eurobond ve emtia fonlartyla da portfo-
yuni cesitlendirmek isteyen yatirimetlarin
ihtiyaclarint karstlamayz istiyoruz. Ote
yandan yapay zeka destekli ve kantitatif
modellemeye dayali fonlart artirarak, tirtin
yelpazemizi gelistirmeyi hedeflemekteyiz.



Silrdiiriilebilirlik baglantili

urtinler ontimuzdeki yillarin
yildiz tirtinleri olacak

ortfoy yonetimi ve

yatirim fonlari sektoru

icin belirleyici faktorler
neler olacak?

Pandemi baslangict olan 2020
yilindan beri yeni yatirimeilarin talebi
ile hem biiytikliik hem de yatirimet ta-
banini genisleten yatirim fonlari, portfoy
yonetimi sektoriindeki biytimeyi tetik-
leyen en 6nemli Girtin oldu. Yatirimeilar
tarafindan bilinirligi gitgide artan yatirim
fonlarinin 6ntimiizdeki giinlerde de
sektdr oyuncularinin 6nemli katkilart ile
buytimeye devam edecegini diistiniiyo-
ruz. 2023 yili kiiresel acidan zorlu bir yil
olacak, merkez bankalarinin para politi-
kast ile tilke ekonomilerinde resesyona
yol agmadan yiiksek enflasyonu asagt
cekmek tizere atacaklart adimlar, hem
yurt ici hem de yurt disinda yakindan
izlenecek. Diger yandan Tirkiye ¢zelin-
de degerlendirecek olursak ontimiizdeki
donemde gerceklesecek secimler, finan-
sal piyasalarda da belirsizligi artirdig:
icin haber akisina gére beklenmedik
hareketlerin olabilecegi bir donem
yasayabiliriz. Bu tip risklerin her zaman
icinde firsatlar barindirdigini da 6zellikle
belirtmek isterim.

Hangi tlir fon stratejileri 6ne
cikacak?

Oncelikle yatirimcilara beklentilerini
tam olarak bilmeleri ve bu beklenti
dogrultusunda risk kapasitelerine gore
varlik dagilimi yapmalarint énermek
isterim. Coklu varlik stratejisine sahip
Yapt Kredi Portféy Birinci, Tkinci ve
Uctincii Fon Sepeti Fonu (YAN — YAC
—YPV) birbirlerinden belirli noktalarda
farklilasarak, her tiir yatirimerya tek bir
fon catist altinda varlik dagilimi yapma

imkan1 sunuyor. Ayrica YKP Karma
Fon (YAK) da benzer sekilde ¢oklu
varlik stratejisi altinda yer alan ve 6ner-
digimiz fonlarimizdan biri.

Diger yandan secilmis belirli sektorlere
yatirim yapan hisse senedi fonlart da bu
anlamda 2023 yilinda potansiyel barin-
dirtyor. Yapt Kredi Portfoy’tin yillardir
en 6nemli hisse senedi fonu olan Kog
Holding Tstirak ve Hisse Senedi Fonu
(YAS), Ko¢ Holding biinyesindeki sirket-
leri bir fon catist altinda birlestiren ve

7 milyar TL buytiklik ile sektortin en
buiytk hisse senedi fonu olma ¢zelligini
tastyor. YKP ikinci Hisse Senedi Fonu
(YDD arastirma bolimtmiiziin 6zenli
calismalart sonucu ortaya ¢ikardiklari
modelde yer alan seckin hisse senetle-
rinden olusurken, bu sene kurdugumuz
YKP Bankacilik Sektorii Hisse Senedi
Serbest Fon (YCP) ile YKP Karakoy
Hisse Senedi Serbest Fon (YUB) gibi
fonlarimizin 2023 yilinda hisse senedi
yatirimetlart tarafindan tercih edilece-
gini distintiyoruz. Son olarak enflas-
yonist ortamda emtianin potansiyel
barindirdigini diistiniiyoruz. Dolayistyla
YKP Altin Fonu (YKT), YKP Gumiis
Fon Sepeti Fonu (YZG) ve YKP Emtia
Serbest Fon (YGM) gibi fonlarimizt bu
sene tiim portfoylerde risk algisina gore
belirli oranlarda 6neriyoruz.

Portfdy yonetimi sektértiniin
gelisimine hangi alanlar liderlik
edecek?

Oncelikle sektoériin cok hizli bir sekilde
konjonktiirel gelismelere uyumlandigi-
ni, yeni Urtin ve hizmetler gelistirdigini
soylemek isterim. Ozellikle son yillarda
gercekten yatirimeilara piyasa kosul-
larina ve risk tercihlerine gore gitgide
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artan bir yelpazede trin tercihi sunu-
yoruz. 2023 yilinda en fazla gelisim,
¢oklu varlik stratejisine sahip trtinlere
ek olarak yabanct varliklara yatirim
yapan fonlarda olacaktir. Diger yandan
ist segment bireysel ve ticari/kurumsal
sirketlerin talep ve ihtiyaclarina uygun
ozel portfoy yonetimi hizmetinin sekto-
rlin en 6nemli gelisim alanlarindan biri
olacagini distiintiyoruz. Ayrica BES'deki
biiylime ivmesinin azaldigint gérmemi-
ze ragmen sistem hala 6nemini koruyor
ve bliylime potansiyeli barindirtyor.

Sirketiniz hangi alanda farklilik
yaratacak?

Yapt Kredi Portfoy olarak yaklasik 10
senedir konustugumuz konu varlik
dagilimi. Bu sayede bireysel yatirimct-
larin memnuniyeti ile beraber musteri
bagliligint artirdigimizi gorityoruz. Bu
konunun 6n planda olmaya devam
edecegini diistiniyoruz. Gegtigimiz
sene kurdugumuz ilk Girisim Serma-
yesi Yatirim Fonu ile 2023 yilinda bu
alanda aktif varligimizi siirdiirmeyi
planliyoruz. Diger yandan ¢niimuzdeki
yillarin en 6nemli konusunun stirdiirii-
lebilirlik oldugunu diistiniiyoruz ve bu
konuda da finansal ¢oziimler sunmak
tizere farkli calismalar yuriitiiyoruz.
Surdiiriilebilirlik baglantil tirtinlerin
onumuizdeki yillarin yildiz trtinleri
olacagini 6ngoriyoruz.
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BES'te devlet katki pay1 artisi ve 18 yas
alti duzenlemeleri buyumeyi destekledi

2023 yilinda dijital yatinimlarimizi surdururken, BES’te yeni musteri

kazanimina da odaklanacagiz. Fon cesitliligini artirarak musterilerimizin

getiri opsiyonlarini genisletmek ve fon danismanligi hizmetlerimizin
kullanimini artirmak da bir diger odak noktamiz olacak.

022 yilinda sektorimiiz
BES’teki biiytime tren-
dini stirdiirdii. Devlet
nezdinde gerceklesen
diizenlemelerle birlikte
hem sisteme olan giiven
hem de katilimci sayist artti. BES
devlet katkisinin yiizde 25'ten 30’a
cikartilmasi ve 18 yas altinin BES’e
dahil edilmesi gibi yeni diizenleme-
ler hem sektoriin hem de AgeSAnin
biiytimesini destekleyen gelismeler
oldu. Kasim sonu itibartyla BES'te
fon buytkligt 375 milyar TLye
ulasti. Bireysel Emeklilik Sistemi'nde-
ki toplam katilimci sayisi ise 7.8
milyonu asti. OKS’ye baktigimizda
ise calisanlarin fon tutar: 28.7 milyar
TLye, katilimct sayist ise 8.2 milyon
kisiye ulasti.
AgeSA olarak biz de bu yil buyti-
memizi siirdiirdiik. Ozellikle 18 yas
altina yonelik BES’e yonelik du-
zenlemeler musteri portfoytimuzi
zenginlestirme anlaminda olumlu
katkilar sagladi, diizenledigimiz satis
kampanyalarimiz da yeni musteri
kazaniminda etkili oldu. 2022 Kasim
verilerine gore, BES'te 67.9 milyar
TL fon buytkligiine ulasarak bir
onceki yilin aynt dénemine gore
ylzde 80’in tizerinde buyudik.
Kasim sonu verilerine gore hayat ve
ferdi kaza tretiminde 3.2 milyar TL
prim Uretimine ulastik ve ¢zel sektor
sirketleri arasindaki lider konumu-
muzu korurken sektér ortalamasinin
uzerinde bir buylime yakaladik.
Uluslararast Finansal Raporlama

I KURUMSAL YATIRIMCI

Firat Kuruca
Genel Mudur
AgeSA Hayat ve Emeklilik

Standartlar’na (UFRS) gore 3. ceyrek-
te net donem kiarimiz ise 807 milyon
TL olarak gerceklesti. 2022 Kasim ay1
verilerine gore, BES'te 679 milyar TL
fon buytkligiyle %18.13’lik bir pazar
payina sahibiz. OKS'de de buytme-
mizi stirdirtiyoruz. 30 Kasim itibarry-
la 971bin katilimei ile 2.4 milyar TL
fon buyuklugiine eristik. ..

2023 yilt ktiresel bazda ekonomilerin
yavaslayacagi bir yil olacaktir. Bunun
Turkiye’ye de yansimalari olacagini
ongorebiliriz. Kuresel enflasyonla
miucadele kapsaminda gelismis tUlke
merkez bankalarinin 2023 genelinde
politika faizlerini 6nceki donemlere
nazaran daha ytksek tutmasint bek-
liyoruz. 2023 yilinin secim yilt olmast
nedeniyle pek cok ekonomik gosterge
acisindan 6nemli belirsizlikler bulu-
nuyor. %4-5 araliginda bir bliyimenin
makul oldugu stylenebilir. Ote yandan

ulkemizin potansiyeli, dinamizmi ve
demografik yapist sektoriimiiz agisin-
dan firsatlar1 barindiriyor.

AgeSA olarak biz de 2023 yilinda diji-
tal yatirimlarimizi sirdirtirken, BES'te
yeni musteri kazanimina da odak-
lanacagiz. Fon cesitliligini artirarak
musterilerimizin getiri opsiyonlarini
genisletmek ve fon danismanlig: hiz-
metlerimizin kullanimini artirmak da
bir diger odak noktamiz olacak. Her
zaman oldugu gibi ¢cevik yapimizla
sektorel yeniliklere adapte olmaya de-
vam edecegiz. Serbest hayat sigortast
pazarindaki iddiamizi da koruyarak
potansiyele yonelik trtinler gelistir-
meye ve yayginlastirmaya calisacagiz.
Serbest ve kredili hayat sigortalarina
yonelik aksiyonlarimizla, hayat sigor-
tast pazarinda 6zel sirketler arasinda
liderligi elde ettik. Bu yil ¢ikardigimiz
Hayata Yatirim Sigortast ile musterile-
rimize hem dolar tizerinden birikim
yapma, birikimlerini fonda degerlen-
dirmenin yani sira koruma 6zelligini
de sunuyoruz. Bu trtintimuzle konu-
mumuzu daha da giclendirecegiz.
Serbest hayat sigortast pazarindaki
iddiamiz1 da koruyarak potansiyele
yonelik urtinler gelistirmeye ve yay-
ginlastirmaya odaklanacagiz.
Turkiye’de sigorta bilincinin artma-
sina ve sektoriin gelisimine 6nculiik
ederken istithdama da katkida bulun-
may1 stirdirecegiz. Tum Turkiye'ye
yaygin satis aglarimizda 300’Gn
tzerinde yeni kadro olusturduk. 2023
yilinda istihdama katki saglamaya
devam edecegiz.
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Eniyi finans sirketlerinin addllendirildigi The Global Economics ve
International Finance Awards 2022'den 2 odille dinerek
“Tirkiye'nin En lyi Portfoy Yonetim Sirketi" secildik. Bu basanya
ulasmamiz saglayan tim calisanlarimiz ve misterilerimize tesekkir ederiz.
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TKYD 2. Portfoy Yonetimi Zirvesi

tirkiye Kurumsal Yatirim-

c1 Yoneticileri Dernegi

tarafindan 23 Aralik 2022

tarihinde Borsa Istanbul’'un

ev sahipliginde hibrit olarak

diizenlenen 2. Portfdy Yone-
timi Zirvesi, sektoriin tim paydaslarn-
dan gelen yogun ilgi ile birinci zirveden
daha yuksek bir katilimla gerceklestiril-
di. TKYD’nin Youtube kanalindan ve et-
kinlige 6zel olarak hazirlanan sitesinden
yayinlanan etkinligi binlerce ¢evrimici
katilimet da takip etti.
Acilis konusmalarint TKYD Baskani
Mehmet Ali Ersari, Sermaye Piyasast Ku-
rulu Baskani Ibrahim Omer Gontil ve
T.C. Hazine ve Maliye Bakan Yardimcist
Murat Zaman'in yaptigi zirvede dort
panel gerceklestirildi.
TKYD’nin yatirim fonlarina yonelik
farkindaligin artirilmast ve bu yolla ya-
tirimct tabanmnin bitytimesine, sermaye
piyasalarnin gelismesine katkida bulun-
mak misyonu kapsaminda hazirladig
ve ontimiizdeki donemde dijital mecra-
larda yayinlanacak olan reklam filmi de
ilk kez zirvede tanitild1.

TKYD Bagkani Mehmet Ali Ersarl, diin-
yadaki dijitallesme ve yesil dontisiim
stirecinin yatirim kavramini da yeniden
sekillendirirken, semaye piyasalarina da
ilginin katlanarak buyudugina belirtti.
Ersary, tilkemizde de portfoy yonetim
sektoriintin 1 trilyon esigini de asarak
1.3 trilyon liraya yiikseldigini ve bunun
GSYH’nin %10’'undan daha fazla bir
buytklige tekabtil ettigine dikkat ¢ekti.
Ersart, “PortfOy yonetim sektoriimiiz bu
buytklikle birlikte gerek bor¢ gerek
sermaye olarak ekonomimize ciddi
anlamda kaynak aktarir duruma geldi.
Yaratugimiz uzun vadeli finansman
olanaklar ile girisimcilerimizin, sirket-
lerimizin, tilkemizin istikrarlt biytime-
sine her gecen giin daha glcli destek
olmaktan dolayt cok mutluyuz,” dedi.
Avrupa portfdy yonetim sektriiniin
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yonettigi varlik buytikligiiniin Avrupa
GSYH’sine oraninin yiizde 150 ve bu
oranin diinyada ise ytizde 87 olduguna
dikkat ¢eken Ersari, “Bu vizyonla port-
foy yonetimi sektériimiiziin son yillarda
sagladigt biylime ivmesini stirdiirerek
sermaye piyasalarimizin gelisimine,
finansal istikrara, tilkemiz ekonomisine
katki vermeye, TKYD olarak bu alanda
calismaya devam edecegiz,” dedi.
Ersart, cevre, stirdirilebilirlik ve etki
yatrimt gibi konularnin giderek daha
fazla giindeme gelmeye basladigini ve
llkemizde de dinyayi ¢ok yakindan
izleyen, dijital dontistimiin bir parcast
olmus yepyeni bir kusagin sermaye
piyasalarinin giderek daha fazla icinde
yer almaya basladigin ifade etti. Ersary,
“Bu geng yatirimcilarin 6zellikle diinya-
nin ve tlkemizin de gelecegini temsil
eden yatirim temalar1 basta olmak tizere
yenilik¢i Girtinlere karst istahi olduk¢a
fazla,” dedi.

Ersari, genclerin sermaye piyasalarina
ve yatirim fonlarmna ilgisini artirmak
amactyla TKYD’nin basglattigs, Takas-
bank ve TSPB isbirligiyle bu yil 3.sti
diizenlenen Geleneksel Alin Yumurta
Universiteli Fon Sepetim yarismastyla
Universiteli genclerin uzun vadeli yati-
rimct olma yolunda ve yatirim fonlariyla
tanisma yolunda énemli adim attiklarmna
deginerek, “Ayni zamanda TEFAS'in da

bilinirliginin artirlmasinda ¢ok 6nemli
yer tuttugunu distiindigimiiz bu yaris-
may1 da dnemsiyoruz,” dedi.

SPK Baskani ibrahim Omer Goniil, “Ku-
rumsal yatimmcilar sermayenin tabana
yayimasinda en 6énemli gorevleri tistle-
nenlerden, bizler de Sermaye Piyasast
Kurulu olarak sermaye piyasasinin de-
rinliginin artmast icin yatiim fonlarinmn
blytimesine biiytik énem veriyoruz,”
dedi.

Sektorden istatistikler paylastiktan

sonra menkul kiymet yatiim fonu

ve emeklilik yatirim fonu piyasasinin
gelisiminde 6nemli rolti olan TEFAS ve
BEFAS'in ¢cok 6nemli iki unsur oldu-
gunan deginen Goniil, “2015 yilindan
buy ana faaliyette olan TEFAS ve 2021
yilinda hayata gecen BEFAS yatimmcinin
fonlara erismesini kolaylastirarark yati-
rimct tabaninin genislemesine katkida
bulunuyor. Emegi gecen herkese tekrar
tekrar tesekkir ederim,” dedi.

2022 yilinda TEFAS'ta toplam islem hac-
minin 445 milyar TL, BEFASta ise yak-
lastk 4 milyar tl olarak gerceklestigini
belirten Goniil, “Bu gelismeler kurumsal
yatirimcilar agisindan gelecege umutla
bakmamizi sagliyor. Kurumsal Yatirimet
tabanindaki bu olumlu gelismeleri dik-
kate alarak, portféy yonetim sektoriniin
kurumsal kapasitesinin gliclendirilme-
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sine yonelik calismalarimiz tim hiziyla
devam ediyor. Ayrica karbon piyasa-
sinin gelistirilmesi, stirdiirtilebilirlik,
finansal teknolojiler ve finansal okurya-
zarhigin yaygmlastinlmast konularinda
yurtitmekte oldugumuz calismalarin da
kurumsal yatirimeilar sektoriine olumlu
yansimalart olacagini distiiniiyorum,”
diye konustu.

Hazine ve Maliye Bakan Yardimcisi
Murat Zaman, portféy yonetim sek-
torint “Cekirdek Aile” olarak nitele-
yerek, “Sermaye piyasalarint sadece
regilatorler korumaz, tim paydaslar
korur. Burada yer alan ve yer almayan
tim paydaslarin sermaye piyasasi-

nt korumasi gerekli... Bu yatirimel
tabanini mutlaka ve mutlaka korumak
zorundayiz,” diye konustu. Merkezi
Kayit Kurulusu verilerine gore piyasaya
gelenlerin dnemli bir kisminin 27-29
yas araliginda olduguna deginen Za-
man, “Daha egitimli, daha geng, daha
yetenekli arkadaglar. Uriinlerin buna
gore degismesi gerekli. Uriinle beraber
bizim kusaga gore cok daha cesur bir
yatirimet kitlesiyle karst karstya kaliyo-
ruz,” dedi.

Bireysel emeklilik sisteminin portfoy
yonetim sirketlerinin kurulusunun

da hizlanmasinin en buytik sebebi
olduguna deginen Zaman, “Emeklilik
fonlart ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu ve SEDDK ile yogun bir calis-

ma yuritiyoruz. iki probem gériiyo-
rum. Portfoy yonetim sirketleri bu isin
sampiyonlar ligidir, o ylizden organi-
zasyonunun yiiksek kalibrede olmast
gerekir... Sermaye Piyasast Kurulu'ndan
portfoy yonetim sirketleri organizas-
yonlarinin giiclendirilmesini istedik,”
dedi ve “Yatirim fonu sayist neredeyse
tissel buytirken, portfdy yoneticisinin
sayistnin sabit kalmast veya daha di-
stk buylimesi diger bir problem ortaya
cikartyor,”diye isaret etti.

Emeklilik fonlart ¢zelinde yatirimet-
nin karst karstya kaldig: getirinin cok
onemli oldugunu soyleyen Zaman,
“Biz kamu olarak emeklilik fonlarina
verilen destegi eksiksiz sagladigimi-
za inantyorum. Devletin katk: pay:
uygulamasinin ¢ok pozitif sonuglarint
gordiik ama sektorde rakam buyiik
ama GSYH’ye bakugimizda, yurtdisina
baktigimizda ¢ok kugiik. Bunu kamu
tarafi olarak desteklemeye devam
edecegiz, sizin tarafinizda da getiriler-
le desteklenmesi gerektigine inani-
yoruz,” diye konustu ve bu nedenle
Sermaye Piyasasi Kurulu ile ‘emeklilik
fonlarinda mutlaka performansa bagl
dinamik bir portfoy yonetimi ticretinin
olup, sektortin rekabetini kendi iceri-
sinde artirmast’ gerektigine inandikla-
rint belirtti.

TEFAS ve BEFAS'in ¢ok buytik ba-

sart oldugunun altini ¢izen Zaman,
“BEFAS’in sampiyonlar ligi olmasina

taraftarim. Bana gére BEFASta her fon
islem gormemeli. Herkesin fikir birligi
ettigi bir basart kriterini saglamis fon-
larin BEFASta islem gérmesini daha
cok tercih ederim. Bu uygulamanin da
daha fazla rekabet getirecegine ina-
niyorum. Getiri tarafinda ve Sl¢timle-
mede rekabetin daha Ust seviyelere
¢ikmasi, sektoriin yararinadir,” diye
konustu.

Zaman, “Kurumsal Yatirmmer tabani-
nin blytimesi hepimizin istedigi bir
gelisme, elimizden geldigince bundan
sonra bu kavranmu gliclendirmeye cali-
sacagiz,” dedi.

Girisim sermayesi yatirim fonlart
gayrimenkul yatiim fonlarina katkiyi
da ilerleterek devam ettireceklerini
styleyen Zaman, “Ozellikle gayri-
menkul yatim fonlarinda Turkiye’'nin
gayrimenkul problemine de ¢6zim
saglayacak temalarla ortaya cikmasini
cant gontiilden isteriz. Gayrimenkul
fonu yoneticileri bize bir teklifle gelir-
se, imkanlar dahilinde ise, karsilama
konusunda gayet hizli ve yetenekli
olacagimizi ifade etmek isterim,” dedi.
“Toplam yatirim ve emeklilik fonlarinin
1 trilyon lira civarindaki biyukligiine
seviniyoruz ama hala az buluyoruz”,
diyen Zaman, “2023'te herkesten bu

1 trilyon rakamini yukart ¢cekecek
onerileri hemen almaya ve uygulama-
ya hazir oldugumuzu da tekrar taahht
etmek isterim,” diye konustu.
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PANEL 1 - Bakis Acisi - Yere] ve
Ktresel Piyasalarda Beklentiler

MODERATOR: Umit Ersamut,
Yapi Kredi Portféy Yénetimi Satis,
Pazarlama ve Yatirim Danigsmanhgi
Genel Mudir Yardimcisi
KONUSMACILAR:

Osman Cevdet Akcay, Ekonomist
Orhun Késtem, Sabanci Holding
Finans Grup Baskani

Sant Manukyan, is Yatirnm Menkul
Degerler, Piyasalar DirektorQ

Moderator Umit Ersamut, ilk olarak
Osman Cevdet Akcay’a “Yerel piya-
sada gordtigliniiz en buiytik riskler,
beklentileriniz nelerdir? 2023 yilinda
ozellikle kur ve enflasyon tarafinda
bizi ne bekliyor? sorularini yéneltti.

Cevdet Akcay, enflasyonun bu yil
veya dntimiizdeki yil ne olacagin-
dan cok, farkli bir noktay: 6nemse-
digini belirterek, “Asil 6nemli olan
sey makro rejim dizey enflasyonu-
nun bizi nerede fena halde kilitleye-
cegi” dedi. “Kirilmast ¢cok zor rejim
diizeyleri var. 2004-2016 arasinda
rejim diizeyi yaklasik 8.5, 2016'nin
sonundan yani Turkiye’de para
politikasinin baska bir mecraya sti-
riklendigi zamandan buglne kadar
baktiginiz zaman onu daha estimate
edemiyorsunuz. Estimate edemi-
yorsunuz ¢linkli hentiz enflasyon
yeterli duraganliga ulasmis durumda
degil,” diye konustu.

“Gordugtim en buytk risk de
enflasyonun ehemmiyetsizlestiril-
mesi,” diyen Akcay, “Cognitive yani
biligsel, idrak ve kavrama ile ilgili
olarak, ne yapmaniz gerektigi ko-
nusunda ¢ok iyi niyetle yola ¢ikmis
olsaniz bile devreye soktugunuz
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yontemler geri tepmeye basladigin-
da bir dur deme zamani gelecek.
Sturdurilemez dengeyi strdire-
mezsiniz. Her an denge var, ama
bugtinkti dengenin beni rahatsiz
eden tarafi yanlis fiyatlar Gizerinden
olusmus bir dengedir. Finans pi-
yasasinda bir tane varligin TL cinsi
fiyat1 dogru degil,” dedi.

Akcay, exojen ve endojen degisken-
ler konusunda da ¢ok kavramsal
bir sikintt olduguna dikkat ¢ekerek,
“Kamu harcamast exojen ama vergi
gelirleri endojendir... Su anda en
buytik hatamiz politika faizini hem
ehemmiyetsizlestirdik hem de ona
exojen degisken muamelesi yapiyo-
ruz,” dedi.

Dort tane endojen degiskenin bir
fonksiyonu olan politika faizinin
de endojen oldugunun altint ¢izen
Akcay, “Ne olacagina karar verebil-
diginiz icin aslinda onun dogasint

degistirdiginizi saniyorsunuz ama
aslinda bu kavramsal bir problem,”
dedi.

“Piyasa dediginiz sey dogru fiyat-
larin itibar gordiigu yerdir,” diyen
Akcay, “Yanls fiyatlarla glizel
goziiken bir resim aslinda glizel
degildir. Cunku fiyatlarin tek ve ilk
gorevi sinyal gorevi gormek. Siz

o sinyallerin etkisini yok ettiginiz
anda ortaya ¢ikan resim glzel mi
¢irkin mi oldugunun pek bir anlami
kalmyor,” dedi.

Umit Ersamut, daha sonra Sant
Manukyan’a “2023 ve sonrasi icin
gordigliniz onemli trendler neler-
dir, bir trend degisimi 6ngoriyor
musunuz?” sorusunu yoneltti.

Sant Manukyan, ontiimtzdeki do-
nem icin 6nemli trendleri demog-
rafi, teknoloji, ESG ve deglobali-
zasyon olarak belirtti. Demografik



olarak, 6rnegin Cin’de 2021 yilinda
dogumlar ve vefatlarin esitlenmis
durumda oldugu verisine dikkat
cekerek, “Hizlt bir sekilde vefatla-
rin lehine hareket eden bir resim
gormeye baslayacagiz. ABD’de her
ay isgtict verilerinin detaylarina
bakiyoruz. 1954'te katilim orani 58.2
idi, 2000’lerde bu 67’lere ¢ikmistt ve
her resesyondan sonra ytkseliyor-
du. 2000’den bu yana baktiginizda
da devamli dustyor,” dedi.

Manukyan soéyle devam etti: “Bu
yatirtmlar anlaminda ne anlama
geliyor?

1- Talep buyukligi degismeye
basliyor.

2- Talebin yapist degisecek. Yani
25-35 yas arast kesim ile 60 yas lize-
ri kesimin talepleri farklilasacak.

3- Fon buyukligi degismeye
baslayacak. Calisan niifus emekli-
lik fonlarina yatirryor ama bir stire
sonra harcama yapacak olan kesim
olusmaya basltyor. Dolayistyla para-
nin maliyeti Gizerinde etkileri olacak.
4- Siyasi etkisi olacak, siyasetin
neye gore bizlere vaad edecegini
etkileyecek.”

ikinci trend olarak teknolojideki
gelisimi isaret eden Manukyan,
“Devletlerle Uiniversitelerin tekelinde
degil artik teknolojiler, uzaya malze-
me gondermek artik cok ucuzlamis
durumda. Genler lizerinde calisma-
larin artik hicbiri devletin fonlamast
gereken konular degil, 6zel sektor
fonluyor. Dolayistyla ¢cok hizli bir
sekilde gelen, insanlara sunulacak
urunler var,” dedi.

Uciincli 6nemli bir trendin de
ESG’nin kendisi oldugunu belirten
Manukyan, “O kadar giizel bir kav-
ram Ki itiraz etmek mimkiin degil...
Ama devletler bu soylediklerini
yapacaklarsa ¢ok ciddi bir hammad-
de problemi yasayacaklar,” dedi ve

elektrikli ara¢ tretimi ve kullanimi1
ile ilgili ortaya c¢ikacak bakir talebi
ornegini verdi.

Son olarak deglobalizasyon ko-
nusuna dikkat ¢ceken Manukyan,
bazi bolgelerin ¢ok ciddi yatirim
alacagini, ama bazi nakit akimlarin-
da da cok sert kesilmeler gbrmeye
baslanacagint kaydetti.

S6z konusu trendlerin hicbirinin
sadece 2023’tin konusu olmadigina
da dikkat ¢ceken Manukyan, “Bes yil
once bunlar ¢cok uzak konular iken,
su anda yakin ve yatirim yapuabilir
konular haline gelmis durumda.
Bunlar 2023 olmasa bile bir kag yil-
lik donemde herkesin takip edecegi
konular olacak,” dedi.

Umit Ersamut, kur ve faiz gelisme-
lerinin reel sektdrde bilancolara ve
gelir tablolarina etkisini de Orhun
Kostem’e sordu.

Orhun Késtem, 2022'nin bir cok
alanda diizenleme degisikligi ya-
pilan 6ngorilebilirligi kisa bir yil
olduguna dikkat cekerek, “Planlama
sureclerimizde cok 6ngorii yapmaya
calistik. Kur ve faiz seviyelerinin
farkli sektorlerde farkl etkileri oldu.
Anlasilan o ki 2023’tin belli bir
bolimiine kadar icinde bulundu-
gumuz ortam devam edecek,” diye
konustu.

Sirket yonetimi olarak, “olabilecek
en zorlu senaryoya” gore plan yap-
tiklarini belirten Kdstem, “Senaryo-
nun biri bugtinkti kosullarin devam
etmesi olabilir, enfasyona gore nasil
gortniyor, isler saglikli mi, maliyet-
leri nasil olacak, bunu distinmemiz
gerekecek. Tkincisi hemen faizlerin
yukseldigi ongortilebilir, o zaman
faiz ve kur beklentileri ile ilgili
farkli bir durum ortaya c¢ikabilir. Biz,
bu ikisinin olabilecegi bir senar-

yo hayal etmeye calistyoruz. Bir
strd senaryoya gore sirketlerimizi
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hazirlamamiz gerekiyor. Ongorii
ufkumuzun nispeten kisa oldugunu
distindigimiz icin aslinda yapma-
ya calistigimiz daha fazla senaryo
yaratip, sirketlerimizi miimkiin mer-
tebe farkli kosullarda iyi performans
gosterecek sekilde hazirlamaya
calismak,” dedi.

Umit Ersamut, ikinci turda Cevdat
Akcay’a kiresel piyasalar icin 2023
ongorilerini sordu.

Akcay, ABD Merkez Bankast'nin
(FED) kararlarina piyasadan verilen
reaksiyonlarin isini zorlastirdigi-

nt belirterek, “Piyasadan finansal
gevseme anlamina gelen reaksi-
yonlar geliyor. Dolayistyla 2023'in
volatilitesi yliksek bir yil olacagini
dustntiyorum. Clnki enflasyon
Eurozone’da da ABD’de de ¢ok zor-
layacak. Avrupa tarafinda dinamik-
ler daha zayif, ECB o kadar agressif
olmayacak, FED daha korkusuz
gidebilecek. Daha evvel ylzilme-
mis sularda olduklar icin hakikaten
onlart panikletti. FED, piyasanin
beklediginden daha agresif olmak
zorunda kalacak,” dedi.

Ersamut, Sant Manukyan’a da
gordugu risklerin neler oldugunu,
fiyatlamalar, yatirim konusunda
hassasiyet gosterilmesi gereken nok-
talart sordu.

Manukyan, “2020 yili 60’a 40
portfoylerin en koti performans
gosterdigi yildi. Bu son 30 yilin
hikayelerinden bir tanesidir. Bu
model son 30 yildir neden calistyor?
Cuinkt bir enflasyon yok. Bu kez
FED kilitlendi ve mecburen enflas-
yonu 6ne cikardi... Ama enflasyon
dismuyorsa FED hizli bir sekilde
varlik alimlarini baslatayim diye-
mez, demeyecektir. Dolayisiyla 40’a
60 portfoylerde sorun var. Eger
2022’deki gibi iki tarafa da ayni
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hareket gelirse o zaman ¢ok buytik
alokasyon degisiklikleri, cok buytik
volatilite gorebiliriz,” dedi.

Ikinci olarak resesyon beklentisine
dikkat ceken Manukyan, “Herkes
resesyon olacagint sdyliyor ama
resesyonun derinligini tartismiyoruz.
Yuzde 0.5 mi kictlecek yizde 2.5
mu kiictilecek? Bu fiyatlama acisin-
dan 6nemli. Su anda hafif taraftan
bakiyoruz,” dedi.

Manukyan, Avrupa agisindan ise
enflasyonun yapisinin talepten ziya-
de hammadde tarafindan geldigini
belirterek, ECB icin asil onemli ko-
nunun enflasyondan ziyade bolgeler
arasindaki farklilik olduguna isaret
etti ve soyle acikladr: “Dolayisiyla
varlik alimlart bitip de bilanco da-
ralmasina gectiginizde biiytin piyasa
bunu takip edecek. Benim kaygim
ECB ne kadar faiz artirir degil, piya-
sa bunu yaptiginda nasil muamele
edecek ona bakmak lazim.”

Uclincii olarak Cin’in 2022°de
kapatmalardan dolay: cok buytiye-
medigine dikkat ceken Manukyan,
“Onitimiizdeki yil daha hizli biiyiiye-
cektir. Tsterse cok hizli biiytiyebilir,
ama Cin’in net bir i¢ piyasa problem
var, bir tiketim problemi var. Bu
problem de giderek siddetleniyor.
Dolayistyla Cin tarafi, benim gézim-
de, ABD’den daha fazla olas: kriz
merkezlerinden bir tanesi,” dedi.

Umit Ersamut, diinyada reel sektor
beklentilerini ve bunun Turkiye'ye
etkilerini Orhun Késtem’e sordu.
Kostem, “10 km bir mesafeden
bakinca; ¢ok uzun siire kiiresel
likiditenin bol oldugu, faizlerin
dustk oldugu bir dénemden nis-
peten onun azalacagi ve faizlerin
yiikselecegi bir doneme geciyoruz.
Gectigimiz yillarda sermaye ¢ek-
meye dayali is modelleri maliyetleri
ucuz oldugu icin ¢ok cazip hale
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geldi. Ama simdi yavas yavas biiyiik
ihtimalle daha fundamental islere
geri dontilecek. Kar, nakit, biiytime
her zaman 6nemli olmaya devam
edecek,” diye konustu.

Kostem, “yine aynt mesafeden ba-
kildiginda”; Tayvan’daki yar iletken
¢ip uretim kapasitesinin diinyaya
olan etkisine isarete ederek, “Onii-
miuzdeki donemde ABD veya baska
bir yerde buna iliskin kapasite ku-
rulmaya baslandiginda jeopolitikay1
nasil etkileyecek? Kureseleticareti de
bu anlamda ¢ok ciddi etkileyecek.
Bu sirketlerin de tercihlerini hem
tehdit hem firsat anlaminda etkileye-
cek bir degisiklik olabilir,” dedi
ESG’nin enteresan bir alan oldu-
gunu soyleyen Kostem, sirketlere
maliyet etkisinin yant sira finans-
man anlaminda da cok ciddi etkisi
oldugunu belirterek, “Portfoylerine
bu tur yatrimlar: 6nceliklendiren
sirketler daha kolay, daha gorece
faydali, daha avantajli finansmana
erisim saglayabiliyorlar. Diinyada
yonetilen portféyiin 1/3'G bu tir
varliklardan kaynaklanmaya basladu.
2023 yilinda bu hayatimiza daha cok
etki edecek,” dedi.

Sirketlerin finansal olmayan veri-
lerle ilgili dizenlemeler konusunda
2023’un esik yillardan bir tanesi
olabilecegine de deginen Kostem,
Yesil Mutabakat sebebiyle Avrupa
Birligi'nde sirketlerin duyurulari
veya finansal raporlarina yansimast
icin standartlarin belirlenmesi konu-
sunun 2023’te daha ¢ok konusulaca-
gint kaydetti.

Kostem ayrica, ESG konularinda
ozellikle iklim ve ¢evre konularinin
sirket degerlerine nasil yanstyacagi
konusunda da calismalar oldugunu
belirtti ve gerek hisse senedi gerek
tahvil portfoylerinde bunu iyi yapan
sirketlere bir prim ¢denecegine dair
isaretler oldugunu da ifade etti.
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PANEL 2 - Portfoy Yonetimi
Sektorunde Global Trendler ve

Yenilikler

MODERATOR: Eyiip Giilsiin,
Garanti BBVA Portféy Yatirm
Ydnetimi Genel Mudlr Yardimcisi
KONUSMACILAR:

Alper Alkan, CFA Deloitte Turkiye
Finansal Danismanlik Sirket Ortagi
Lale Dagl, Boston Consulting Group
Finansal Hizmetler Yénetici Ortak
Umurcan Gago, PwC Turkiye Vergi
ve Hukuk Hizmetleri Sirket Ortagi

Moderator Eyltip Gtilstin, 2022 yilinin
kiresel finansal piyasalar i¢in bir kirilma
yili oldugunu belirterek, “2008 krizinden
sonra merkez bankalar tarafindan ucuz
ve bol likidite programi uygulanmisti.
Cin ucuz Uretim merkezi oldu. Enflasyon
¢lkmadi. Hem varlik ¢esitleri hem de bu-
yuKItKleri artti. Finansal varlik buyukIu-
gu 2008’den 2022'ye kadar yaklasik 300
trilyon dolar artti. Hisse senetlerinde 90
trilyon dolarlik bir artis var. Bu sene ise
her sey geri alinmaya basladi,” dedi.
Kiresellesmenin tersine donmeye
basladigini sdyleyen Gulstin, “2008-2022
arasindaki trendler geri siralarda olacak,
belki arka siralardaki trendler ilk siralara
gelecek. Yeni donemde bu trendleri
belirlerek sektdr basarisi icin de ¢ok
onemli,” dedi.

Finansal varliklarin pastadan aldigl payin
ylzde 23'ten 28'e ¢iktigina dikkat ceken
Gulsun, “Hem pasta buyumus hem de
pastadan aldigi dilim buyumus,” dedi.
Gulsun, ilk olarak Umurcan Gago'ya,
onumuizdeki donemde portfoy yone-
timi neleri iyi yapmali? Hangi trendleri
yakalamali? sorularini yoneltti.

PwC olarak kuresel trendlerin nabzini
genelde anket metodolojisi ile tutmaya
calistiklarini kaydeden Gago, “Bir ¢alisma
yaptik, tahminde bulunduk. Muhafa-

zakar, baz senaryo ve iyimser olmak
Uzere, buna gore 2026'ye giden surecte
kuresel Olcekte bliylUmenin biraz daha
yavas olacagini bekliyoruz. Kétimser
senaryoda %2 civarinda, en iyimser
senaryoda da %5.5 buytme ongoru-
muz var. Gelismekte olan pazarlarda
blylume beklentisi daha ytiksek. Varlik
siniflan olarak da alternatif varliklar ve
kripto varlik siniflarinda daha ytksek
bir performans beklentimiz var,” dedi.
Gago’nun verdigi bilgiye gore, diji-
tallesme ve yenilikci teknoloji, ESG,
dijital varliklar, yetenek yonetimi ve
M&A olarak bes trend var. Dijitallesme
ve yenilikci teknoloji alaninda, veri

ve analitik teknolojilerinde, ozellikle
musterilerin risk ve getirilerinin daha
seffaf sekilde, yliksek gorsellestirme

ile sunum yetkinliginin gelistirilmesi,
yatinm danismanlarinin daha etkili ya-
tinm stratejileri olusturmasi noktasinda
veriyi anlamlandirmasi icin veri analitigi
okumay1 6grenmesi teknolojilerine ya-
tinm trendi gorllyor ve bunun devam
etmesi bekleniyor. Musteri deneyimi
konusunda uctan uca dijital deneyimler
alaninda da, varlik ve servet yone-

timi oyunculanyla fintek oyunculan
arasinda bir icice gecis gorltiyor, onun
da devami bekleniyor. Bunlar satin
almalar yoluyla da, isbirlikleri kanaliyla
da olabilir. Otomasyon ve dijital servis
modelleriyle verimlilik artisl, varlik
yonetimi hizmetlerinin alt segment-
lerin yayginlasmastyla servislerde bir
demokratiklesme bekleniyor.

ESG alaninda ciddi buylime beklentisi
var. 2021’de toplam AUM icinde aldig
%14.5’luk payin, 2026'ya kadar orta se-
naryoda bile %21.5, iyimser senaryoda
%29'a yaklasmasi bekleniyor. PwCnin

yine kuresel ¢lcekte kurumsal yatirm-
alarla yaptig1 bir anket calismasinda
%71'i ESG’de oncelikle yanlis etiket-
lenmenin 6nlenmesi icin daha fazla
regilasyon talep ettiler. Katilanlarin
%88'I portfoy yoneticilerinin bu konuda
daha proaktif, daha inovatif olmalarini
istemis.

Dijital varliklar alaninda 2022'de hedge
fonlarla yapilan anket calismasinda
daha fazla hedge fon yoéneticisinin diji-
tal varliklara yatinm yapmak istedigini
belirttigini soyleyen Gago, gectigimiz
aylarda yasanan problemlere isaret
ederek, “Reglilasyonun gelecegi hak-
kinda daha fazla netlik saglanmadan
agresif buytme olur mu emin degilim,”
dedi.

Yetenek yénetiminin tim sektorlerde
glindemde oldugunu vurgulayan Gago,
varlik ve servet yonetiminde de esnek
calisma, ¢evrimigci calisma gibi modeller
oldugunu sdyledi.

M&A alaninda ise Gago, kiresel Olcekte
onumutizdeki bir kag yilda daha ¢ok
organik buiyiime beklediklerini belir-
terek, “Ama kripto regulasyonlarinin
ortaya qikisi, sekillenme hizina bagh
olarak ozellikle o tarafta buyuk capta
M&A aktiviteleri olabilir. ikinci beklenti
varlik ve servet yonetimi tarafinda
teknoloji ve is strecleri tarafinda yeni
tutan firmalarla ilgili satin almalara ilgi
gelebilir,” dedi.

Gulsun, Alper Alkan’a Deloitte olarak
kiresel trendler calismalari kapsamin-
da ongortileri ve yetenek yonetimi
konusunda goruglerini sordu.

Alper Alkan, Deloitte yani sira CFA
istanbul Bagkani sifatryla da konustu-
gunu belirterek sozlerine basladi. Alfa
getiriler icin yetenek yonetimine de
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yatinm yapilmasi gerektigini belirtti. Pro-
fesyonel olarak yonetilen toplam portfoy
buyuklugtnun 123 trilyon dolara ulasmig
oldugunu kaydeden Alkan, “Bunun bu-
yuk kismi hala Amerika’'dan geliyor ama
Asya Pasifik tarafindaki buytme dikkat
¢ekici,” dedi.

Alkan'in verdigi bilgiye gore, portfoy
buyuklugu kompozisyonunda agik uclu
fonlar %60 pay alirken, serbest fonlarin
ve Ozellikle girisim sermayesi fonlarinin
da bir pay aldigina dikkat cekti. Kurulan
girisim sermaye yatinm fonlarinin bu
trendin Turkiye’de de oldugunu goster-
digini belirten Alkan, genel olarak son
alt1 yila bakildiginda ise kiresel anlamda
serbest fonlardan genel olarak bir ¢ikis
ve yatirim fonlari ya da girisim serma-
yesi yatirm fonlarinda bir giris oldugunu
gbzlemlediklerini soyledi.

Anket sonuclarinda liderlik ve kulttirtin
performansi ¢cok etkiledigi sonucunun
cikugini belirten Alkan, “Vizyoner bir
liderlik, kurum Kuilttird yaratmak ve onun
getirdigi performans etkisini yapmak.
Degisen teknolojilerle birlikte degisen
yatirim beklentileri de var. Bunlara cevap
vermek lazim. Portféy yonetim sirketi
(PYS) 6zelinde baktigimizda, tavsiyenin
demokratiklesmesi diyelim ona, sadece
yuksek varlikli Kisilerin degil biraz da
bireysel yatinmanin da buraya yetismesi
ile onlara hitap edecek bir takim gelistir-
meler ve teknolojik yatinmlar yapilmasi
gerekiyor,” dedi.

Alkan’in verdigi bilgiye gore, anketlerde
ozellikle front office’te yapilan iyilestirme-
lerden cok memnun olanlarin orani %18
ki bu hala gelistirilecek bir takim yonler
oldugunu gdsteriyor. Temel gelistirilecek
alanlar da middle ve back office enteg-
rasyonu ile onlarin da dijitallesmesi.
Dijitallesme donustimden calisanlar da
dahil tim paydaslarin yararlanmasi-

nin énemine dikkat ¢ceken Alkan, PYS
tarafinda rekabetin arttigl bir donemden
gecildigini, marj daralmasi ya da marjdaki
rekabetin arttiginin goruldigind belirtti.
Hem Deloitte hem de CFA'in hazirladigl
raporlarda, yapay zeka,makine égren-
mesi ve veri analitiginin basi ¢ektiginin
gortildiglini kaydeden Alkan, “insani
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teknolojinin yaninda konumlandirarak
portfdy yoneticilerini bu anlamda besle-
mekte fayda var,” diye konustu.

EyUp Glilsun, Turkiye'de portfoy yo-
netim sektorunun son dort yilda yedi
kata yakin buytduigtine dikkat cekerek,
“Sektor dogru trendleri yakalayip dogru
yenilikler yapmus. Portfoy yonetim
sektortindeki buiylimenin kalici olmasi
icin hangi trendleri degerlendirmeli-

yiz? Neleri yapmaliy1z?” sorusunu Lale
Dagl'ya yoneltti.

Lale Dagli da bliyimenin yuksek
olmasina ragmen halen gelismekte olan
llkelere gore payin distik olduguna
isaret ederek, “Arz talebi anlayip oradaki
trendleri kavrayabilirsek asil 0 zaman
kalial blyumeyi yakalayabiliriz,” dedi.
Makroekonomik ve politik stabilite, tilke
goruinumu ile ilgili konular ya da daha
¢ok talep kaynakli sorunlar oldugunu
belirten Dagli, bunlari yeterli talep olma-
masl, yeterince varlikli birey olmamasi,
okur yazarlik olmamasi, bu urdnleri
anlayacak yeterli yatinmcinin olmamasi
olarak belirtti.

Dagli, arz kaynakli bilesenleri de soyle
siraladi: Portfoy yonetim hizmetlerinin
gelistirilebilirligi, trtinlerin cesitli olmasi,
operasyonel kolaylik, trtinlere kolaylikla
ulasilabiliyor olmasi, rtinlerin anlasil-
masi, seffaf olmasl. Bunlarin sirketlerin
talebini de getirmesini saglayacak
bilesenler olduguna isaret etti.

Sektorun hizli bytmesinin arz ile

talebin tetiklendigi durumlarda gorul-
digtinii kaydeden Dagli, “Ornegin son
yillarda mevduatin insanlari yeterince
memnun etmemesi ya da enflasyonist
ortamda insanlarin varliklarini koru-
maya calismasl, ama bununla birlikte
portfoy yonetim sirketlerinin arz tarafin-
da Urun cesitliligiyle, fonlaryla kolayca
anlaslilabilir Grlinler sunmalaryla orada
hazir olmalan. Bu ikisi birlestiginde gtizel
buytime oldu,”dedi.

Portféy yonetim sirketlerine yatirnm
fonu kurulma izni verilmesi, TEFAS'In
devreye girmesinin de arz tarafini ok
dinamik hale getiren konular olduguna
deginen Dagli, bunlarn sektérin dénim
noktalar olduguna isaret etti.

Trendler tarafinda, sektorde urtn
cesitliligini saglamaya devam etmenin
énemli oldugunu belirten Dagli, “Uriin
cesitlenmesi arttik¢a, musterilere bun-
larn sunduk¢a yatinmai talebinin artarak
devam edecegini ve bu blytimenin
kalia olacagini da dustintyorum,” dedi.
Urtinlerin erisilebilirliginin sadece yUk-
sek varlikl olanlara degil, baska gelir du-
zeylerine de ulaslyor olmasinin sektérde
blyumeyi artiracagina isaret eden Dagl,
“Sektorun sahip ¢lkmasi gereken onemli
trendlerden bir tanesi sadece maliyeti
azaltmak degil, Urun cesitiligini, servisi,
musteri deneyimini bunlarla birlikte
artirabilmek,” dedi. Dagli, dijitallesmenin
disinda yapa zekay1, makine 6grenmesi-
ni, fon yonetiminde daha etkin kullan-



mak, alfayl daha iyi yonetebilmenin de
onemine dikkat ¢ekti.

Mdsteri deneyimi alanina vurgu yapan
Dagli, “MUsteriye daha fazla bilgi verebil-
mek, gorsellestirebilmek dijitallesme ile
mumkun hale geldi. Bu trendi destek-
lersek sektdre onemli katkisi olacagini
dustinliyorum ama bunu da musterinin
korunmasi ile mutlaka birlestirmemiz
lazim,” diye konustu.

ESG konusunda, “Ben ESG bir trend
demek istemiyorum, tema da demek
istemiyorum, ¢uinku bu is yapis seklinin
¢ok merkezine oturmus konulardan

bir tanesi haline geldi,” dedi. Dagl, trin
tarafinda islami varlik yonetiminin de
onemli trendlerden bir tanesi oldugunu
ekledi.

Eylp Gulsun, teknolojinin sektore
getirecegi yeni alanlari, degisimi Alper
Alkan’a sordu.

Alkan, yapay zeka ve makine 6gren-
mesinin basl ¢eken trendler oldugunu
belirterek, “Veri analitigi ve verinin gor-
sellestiriimesi, dijitallesme ile beraber ya-
tinmclya dogru sunulmasi, gorsellestirile-
rek sunulmasi on plana ¢ikmis durumda.
Front office tarafinda olan bu gelismenin
middle ve back office tarafinda da
olmasini gerektiren bir takim anketler ve
trendler var. PYS'nin bunu yapabilmesi
yetkinligi var mi diye bakildiginda, iceri-
de yazilmis yazilimlar da olabilir disardan
isbirlikleri de olabilir,” dedi.

Diger trendler arasinda cloud computing,
direct indexing - dogrudan endeksle-
meyi sayan Alkan, “Daha once yuksek
varlik grubundaki musterilere sunulmus
olan tavsiyeler artik biraz da bireysel
tarafinda diyebilecegimiz yatinmcilara da
sunulmaya baslandi. Bunun basini direct
indexing -yani kisiye 0zel dogrudan en-
deksleme yapabilmek- cekiyor,” dedi ve
bu teknolojilerin PYS tarafinda operasyo-
nel verimliligi artiracak etkiler olarak 6ne
aktigina dikkat cekti.

Eylp Gulstin'lin ESG trendinin etkileri ve
getirecegi firsatlar sordugu Lale Dagl,
Tlirkiye'de halen ESG'nin zorlayiciligl
konusunda soru isaretleri olduguna de-
ginerek, “Tiirkiye diinyadan kopuk degil.
ihracatcilanmiz zaten AB'ye ihracat yapi-

yorlar; karbon dlizenlemesi geliyor, ama
olmasaydi da kendi tedarik zincirindeki
emisyonlari 6lgmeye calisan sirketlere
ihracat yapiyorlar. Buyuk sirketlerimiz
zaten bu kurallarin icindeler. ESG’nin
bizim icin de bir gercek oldugunu kabul
etmeliyiz,” diye konustu.

Avrupa’'daki dlizenlemeleri ve yatinma
talebini bu konuda tetikleyici iki faktor
olarak kaydeden Dagl, “Kurumsal
yatrimailar i¢in calistiklari sirketlerin
cevreye etkisi, sosyal etkisi onemli hale
geldi. Surdurulebilirligi merkezine koyan
sirketlerle calismak onlar icin onemli
hale geldi. Avrupa'daki varlik yoneticileri
ile yapti@imiz bir calismada yatimmcinin
bunu istemesi bizim icin ¢cok onemli di-
yenlerin orani %75-80 oraninda. Ozellik-
le daha gelismekte olan tilkelere dogru
gittiginizde gelismekte olan Ulkelerde
ESG ile uyumlu olmak, belli standartlara
uymak anlamina geldigi icin yatimmciya
da daha fazla gliven verdigini gortiyo-
ruz,” dedi.

Dagli, ESG ile uyum icinde olan yatinm
kararlarinda gelecege yonelik risklerin
daha iyi gortilebildigi icin strduirtlebi-

lir karlilga etki ettiginin goruldigunu
belirterek, “Dolayisiyla buna sadece
reglilasyon ve yatinmci talebi olarak
bakmamak, sirketlerin performansina
dogrudan etki eden bir faktor olarak
bakmak da onemli,” dedi.

EyUp Gllstin daha sonra, PwCnin bes
yil Once Turkiye'deki portfOy yonetim
sirketlerine iliskin hazirladigr detayl
raporun guincel sonuclarinin ne olabi-
lecegini ve ayrica konusulan tendlere
Ulkemizin vergisel anlamda hazir olup
olmadigini Umurcan Gago'ya sordu.
Umurcan Gago, bes yil 6nceki calisma-
nin amacinin Turkiye varlik yonetiminde
bélgesel bir hub olabilir mi? sorusunun
cevabini bulmak oldugunu hatirlatarak,
“Ankete katilanlarin %85'i Turkiye'nin
buyuk bir potansiyel vaad ettigini soyle-
mislerdi. Katlimallarin %75'i bu potan-
siyelin emeklilik fonlari, gayrimenkul
yatinm fonlari, girisim sermayesi yatirim
fonlar ve finansal planlamadan kaynak-
lanacagini ifade etmislerdi,” dedi.
Calismanin sonuclarinda, potansiyelin
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gerceklesmesi icin temel yapisal re-
formlara ihtiyac oldugunun belirtilerek,
dusuk ongortlebilirlik, disuk tasar-

ruf orani ve dusuk yatinmci giiveni

U¢ engel olarak ortaya konulmustu.
Turkiye'de bir ofis agma icin de Ug
kosul en agirlikli olarak 6ne ¢ikmuist:
Ekonomik ve politik istikrar, sektor i¢in
hazirlanmis donanimli net bir strateji,
daha guiclti hukuki yasal altyapi. Gago,
temel engeller ve temel kosullarda ¢ok
ciddi ilerleme kat edilmemis oldugu-
na dikkat ¢ekerek, “Ama bunu bagka
sektdre sorun, zaten ayni seyler ¢ika-
cak. Demekki bunlarl yapsak daha da
buyuk potansiyel vaat edebiliriz,” dedi.
Sektdrin son bes yilda buyuduglne de
dikkat ceken Gago, “Bes yil 6nce ¢ok
buyuk potansiyeliniz var diyenler hakl
¢kt Her ne kadar bu surecte vergisel
tesviklerin surdurtlebilirligi stipheli
olsa da, bunlarn yan etkileri orta ve
uzun vadede olumsuz olabilecekse de,
uygulanan liberal diyemeyecegimiz
duzenleyici mudahaleler yuziinden
alternatif tasarruf araclarindan kacgisin
bir etkisi oldugunu yadsimak mumkun
degilse de, yine de bes yilda sektor
buyuddu,” diye konustu.

Buyumede urtin cesitliliginin artrilmasi-
nin ¢ok dogru adimlar oldugunu belirten
Gago, “Alternatif varliklarn, 6zellikle giri-
sim sermayesi fonlarinin artirlmasi ¢ok
guzel. Tek Kisilik fonlar sektdrin ileride
basini agritabilir endisemi buradan tek-
rar dile getireyim. Bir o0 kadar énemlisi
insan kaynag kalitesinde artigi goriyo-
rum. Bu da ¢ok sevindirici bir durum,
sadece niceliksel degil niteliksel gelisme
de ¢ok pozitif bir sey. Finans sektorinun
gipta ile baktgl bir alt segmenti oldu.
Duzenleyici otoriteler de bu sirecte son
derece destekleyici davrand,” dedi.
Gelecekte ne olacagl yontinde bir
¢alismalar bulunmadigini belirten Gago,
“Ancak sahsi fikrimi sdyleyebilirim; bes
tane unsur 6nemli olabilir: Temel engel
ve kosullarin duizelmesi, gtizel perfor-
mansin devami, dijital yatinmilar, insan
kaynagi, sektorin reglilatérden bekle-
mekten ziyade otokontrol mekanizma-
lanni gelistirmesi,” dedi.
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PANEL 3 - Neden Yatirim Fonlari

lle Yatirim?

MODERATOR: Yagiz Oral, TEB
Portféy Yénetimi Genel Mduri
KONUSMACILAR:

Funda Uyar Geneci, Sermaye
Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yatirimcilar Dairesi Baskani

Onur Yurtsever, Smart Advice
Finansal Teknolojiler Kurucu ve
Ydnetici Ortag!

Ozan Kirmizi, ING Turkiye Bireysel
Bankacilik Genel Mudur Yardimcisi

Moderator Yagiz Oral, sektor bu-
yuklugunu 1.3 trilyon liraya getiren
buylmede en énemli etkenlerin
basinda TEFAS olduguna isaret ederek,
TEFAS'tan sonra fon yonetim sekli-
nin, drtinlerin ¢esitliliginin, sayisinin
degistigini sdyledi. Oral, Funda Uyar
Geneci'ye “Sermaye Piyasasl Kuru-

lu gozlyle siz yatiim fonlarini nasil
goruyorsunuz? Neredeyiz, nasiliz, nasil
bir yol izlememiz gerekir?” sorusunu
yoneltti.

Funda Uyar Geneci, “Buglin 1 trilyonu
gecmis olmak bana gore ¢ok buyuk bir
basari ama tabi nicelikselden ziyade
niteliksele de bakmamiz lazim,” diye
konustu.

Finansal Sektoru Destekleme porgrami
kapsaminda IMF-Duinya Bankasi'nin
yuruttugu calismada yatirim fonlari
sektorinln duzenleme ve Urln anla-
minda yeterli gortldugini kaydeden
Genedi, “Onlimiizdeki siirecte dlizenle-
me ve urtin anlaminda ¢ok buyuk ek-
sikligimizin olmadigini dustnuyorum.
Talep ve ihtiyaglariniza ¢ok hizl bir se-
kilde donts yapmaya gayret ediyoruz.
GOrusleriniz bizim i¢in onemli,” dedi.
Fon sayisinin 1200’e ulastigini, portfoy
yonetim sirketi sayisinin da 59 oldu-
gunu ifade eden Geneci, “Sistemik risk
yaratmayacak sekilde bir buylimeyi
destekliyoruz,” dedi.
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Yagiz Oral, Geneci'ye Sorumlu Yatirim
ilkesi calismalarini da sordu. Genedi,
portfGy yonetim sirketlerinin organizas-
yonel yapilarl, insan kaynaklari konu-
sunda calismakta olduklarini kayde-
derek, “Calismamiz son asamaya geldi.
Sermayelerimiz biraz artacak, biraz
insan kaynagimizi artiracagiz,” dedi.
ESG ilkelerinin stirece dahil edilmesi
konusunda Geneci, “Sermaye piyasasi
icin stok olusmasini istiyoruz. Yatirim
fonlari su kadar sunlara yatirim yapsin
diye bir sinirlama getirmemiz hem sek-
tord hem stoku etkileyecek bir karar
olur. O ytizden biz biraz daha streclerin
oturmasini, olgunlasmasini bekledik.
Yesil finansman konusunda ¢alisma-
lar devam ediyor. ihraclarin sayisi da
artacak. Bunlar olgunlastiktan sonra
artik biz yatinm fonlari, emeklilik fonlari
0zelinde bu yonde yatirim yapilmasini
tesvik etmek durumunda kalacagiz,”
diye konustu.

Geneci diger calismanin ise, portfoy
yonetim sirketlerinin kurumsal yone-
timi, sosyal faktorleri yatinim surecine
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dahil etmesi konusunda oldugunu
belirterek, “Yurtdisindaki calismalara
g6z attik. Sorumlu Yatirim ilkeleri diye
adlandirdigimiz bir ilke seti olusturuyo-
ruz. ilk asamada zorunlu yapmayaca-
giz. Biz hep sureclerin olgunlagmasini
bekleriz. Sirketler bunu kabullenip bu
konuda ciddi politikalar belirledikten
sonra belki artik temel anlamda bir
dlizenleme yapmak mumkun olabilir,”
dedi ve sOyle devam etti:

“PortfOy yonetim sirketi kurucusu
oldugu fonlar i¢in herhangi bir sirkete
gitsin, getirisine baksin, bir donem
kalsin ¢iksin, bunu istemiyoruz. Bizim
istedigimiz artik yatinm yaparken
sirketi bu acidan da degerlendirmeniz
ve daha orta, uzun vadeli yatirimlarin
pesinde kosmanizi istiyoruz. Gerekirse
yonetimlere katilinmasi, oy kullanil-
masi ontimuzdeki donem ¢ok konusu-
lacak. Bir suru fon var, her biri sirketin
%1’ine sahip olsa zaten elinizde ciddi
bir gli¢ var. Bunu ilerleyen donem nasll
kullanacaksiniz, bununla ilgili politi-
kalar belirlemenizi ve bunu KAP'ta



aciklayarak yatirimcliyi da bilgilendirmenizi
bekliyoruz.”

Yagiz Oral da, insan kaynaginin sektor i¢in
onemli oldugunun altini cizerken, “Fon
yonetimini genclerin daha fazla ilgisini
¢ekebilecek sekilde kurgulamamiz gere-
Kiyor ki biz de fon ydneticisi sayisini fon
sayisiyla paralel bir sekilde artirabiliyor
olalim,” diye konustu.

Ozan Kirmizi'ya soru sorarken TEFAS ile
ilgili kisa bir degerlendirme yapan Oral,
“Fonlar herkese acik. Herhangi bir banka
musterisinin herhangi bir fona minimum
tutar olmadan ulasabiliyor olmasi en
onemli unsurlardan birisi oluyor. Urlin
cesitliligi cok énemli. Bir talep geldigi
zaman fon yonetim sektoru 2-3 ay icinde
onu karsilayacak bir yapi kurabiliyor.
Tematik Urtnlerde gelisimimiz de bunu
destekler noktada. Seffaflik konusuna
gelince, TEFAS'ta fonlara girip her turlu
bilglyi gorebiliyorsunuz. Bir diger unsur
da profesyonel yonetim yani hisse senedi
secmekle ugrasmaktansa bilen birilerine
isi devretmek gibi oluyor. ING olarak hem
kireselde hem yerelde nasil goriyorsu-
nuz?” dedi.

Ozan Kirmizi, Ug yildir Avrupa’da negatif
faiz ortaminda yatinmanin tercihini yati-
nm fonlarina yaptigina deginerek, “Ciddi
buylmeler kaydedildi. Bu da bankalarin
hem altyapi hem de teknolojilerine olan
yatirimlari da beraberinde getirdi. Benzer
bir trendi su anda Turkiye'de gorlyoruz,”
dedi.

Yatinmainin daha fazla kendi yonunu
aradigl bir zaman diliminden gecildigini
kaydeden Kirmizi, yatinmayi risk profiline
gore dogru yatirnma yonlendirebilecek bir
yon ¢izmeye calistiklarini belirtti.

Yatirim fonlarina her gecen guin ilginin
arttigini vurgulayan Kirmizi, hem teknoloji
hem altyapiya yatirrm yapma, gelistirme
¢Ozumlerinin arayisinda olduklarini belir-
terek, “Trende bakarsak yatirim fonlari her
gecen guin daha 6nemli bir rol oynayacak
gibi goruinlyor,” dedi.

Yagiz Oral, sektorde dijitallesmenin ¢ok
onemli bir yere geldigini belirterek, “Robo
advisory’nin hayatimizda 6nemli oldugu
bir yere dogru geliyoruz. Bu yapay zekayi

¢ok daha fazla kullanmamiz gerekecek ki
bu kadar fonla daha fazla bas edebiliyor
olalim,” dedi ve bu konudaki gorusleri igin
s6zu Onur Yurtseven'e verdi.

Yurtseven, “Yapay zeka hep insana rakip
gibi gordldy, biz bunu kirmaya calistik.
Yapay zekay! bir insan gibi disunun, bir
masaya koyun binlerce degil onbinlerce
degil yuzbinlerce degil milyarlarca islemi
yapabilir,” dedi.

Son kullanici sayilarinin 200,000'i gegti-
gini belirten Yurtseven, “Neden yatirim
fonlarina yatinm yapmamiz gerektiginin
cevabini 200,000 musterinin risk profil-
lerinden, alim satim iglemlerinden ¢ok

iyi gorebildik. Biz sunu gorduk, aslinda
burada getiri 1. sirada degil,” dedi.
Yatirim fonlarina yatirim yapmak isteyen
¢ok ciddi bir musteri kitlesi oldugunu
vurgulayan Yurtseven, “Bu insanlarin da
belli bir alt limit olmadan 0zel banka-
cilik hizmeti alabilmeleri ya da portfoy
yonetim hizmeti alabilmesi i¢in zaten
yatirim fonlari bir ara¢ olarak ortaya
¢ikiyor. Yapamayacaklari, ayiramaya-
caklarl zamani yapmasini saglayacak
onemli bir risk araci, yatirim araci olarak
ortaya cikiyor. Yatirim fonlari kendi kistas
endeksini veya tek varliga gore cok daha
iyi kazandiran bir noktaya geldi. Bu da
elimizi kuvvetlendirmis oluyor. Burada
TEFAS ile beraber herkese bu isin acilmasi
¢ok onemli,” dedi.

Smart Advice olarak c¢alistiklar emek-
lilik sirketleri ile onbilerce musterinin
analizini yaptiklarini kaydeden Yurtseven,
ylizlerce kisiye de BES planlarinda neden
fon dagilim degisikligi yapmadiklarini sor-
duklarini belirterek, “Biz ne yapacagimizi
bilmiyoruz ve bizi kimse aramiyor diye
cevapladilar. Kimse getiriyi birinci siraya
koymuyordu,” dedi.

Oral, ikinci turda Ozan Kirmizi'ya dijital-
lesme donemini nasil degerlendirdiklerini
sordu. Kirmizi, dijitallesmenin musteri
beklentileriyle gelistigini belirterek,
“Musteriler her turll urine dijital olarak
ulasmak ama yeri geldiginde de yonlen-
dirme almak istiyorlar. Finansal okurya-
zarhgin Turkiye’'de gelismesi icin daha ¢ok
yolu var. Biz dijitallesmeyi musterilerimi-
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ze sunuyor olsak da onun icinde dogru
fonu bulabilme anlaminda bir yonlendir-
me veya okuryazarlik ihtiyaci var diye
dustntyorum,’dedi.

Dijitallesmeyi insan ile bulusturduklarini
da kaydeden Kirmizi, “ING'de bir yatirim
danismanina baglanip herhangi bir fon
hakkinda bilgi alabiliyor, gerekirse o
fonu satin alabiliyorsunuz. Kendi yati-
nmcimizin bu tarz sofistike urtinlerde
destek alabilecegi bir deger onerisini
hayat gecirdik. Sektérde herkes benzer
Urdnlerle rekabet ediyor, biz bu sekilde
farkllastigimizi dustinduk,” dedi.

Yagiz Oral, Yurtseven'e fintek sirketleri
ile portfoy yonetim sirketlerinin sinerjisi-
ni sordu.

Yurtseven, “Yolun ¢ok bagi oldugunu
dustindyorum. Su anda Turkiye’de robo
danismanlik hizmeti veren iki fintek
var, yapay zeka sistemiyle portfoy
yonetiminde katkisi olan dort tane var.
Yani konustugumuz rakamlar bir turlu
5'i gecemiyor. Kiresel 6rneklerde bu
ylizlerce var. Buradaki sikintilarin ¢ozul-
mesi icin finansal kurumlarin girisimlerle
isbirligi yapmasinin 6nemine deginmek
istiyorum. Biz ¢alistigimiz kurumlarla
bunu glizel bir noktaya getirdik,” diye
konustu.

Yagiz Oral son olarak Geneci'ye “Daha
dijital daha hizli yapilar sizlerin de haya-
tinl kolaylastirabilir mi?” diye sordu.
Geneci, “Bizim hayatimizi kesinlikle ko-
laylastinr. Sizinkini kolaylastirir mi emin
olamadim,” dedi.

Bazi vergi kararlari ve politikalarin bazi
fon tlirlerinde ciddi bir blylimeye ne-
den olduguna isaret eden Geneci soyle
devam etti:

“Buguin 180 tane TL cinsinden varliklara
yatinm yapan fonumuz var. 175 mil-
yarlik bir buyUklik ve bu tarz bagvuru-
larin daha da artacagini dustnuyoruz.
Suregclerin kisaltiimast icin elektronik
basvuruyu destekliyoruz, o konuda da
¢alismamiz var. Ondan ziyade kamuyu
aydinlatmaya iliskin dokiimanlari biraz
sadelestirmek onemli olabilir...Yatirnmci
neye bakar diye duslinerek hayati sizler
icin de bizler icin de kolaylastiracagiz.”

KURUMSAL YATIRIMCI =
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PANEL 4 - D6niisiim icin
Yetenek YOonetimi

MODERATOR: Duygu Kayaalp /
Odgers Berndtson Turkiye Ortak
KONUSMACILAR:

Orhan Goéksal, Deniz Portféy Y6-
netim Kurulu Bagkan! / Intertech
Danigsmani

Basak Vardar, Deloitte Tirkiye
CEO

Yildiz Giinay, Unlii&Co Bagimsiz
Yénetim Kurulu Uyesi

Moderator Duygu Kayaalp, Odgers
Berndtson olarak yaptiklar arastir-
mada, Covid salgini 6ncesi yonetim
kurullarinin Ust dizey yonetim
etiklerine guiveninin %15 seviyesin-
de yani oldukca geride oldugunu
belirterek, “Covid sonrasi da bu
arastirmayi tekrar yaptik. Liderlik
guven krizi, covid ile birlikte yete-
nek krizine de donustu. 0 ytizden
yetenek konusunu ¢ok kritik goru-
yoruz. Bizim sirketimiz disinda yapi-
lan arastirmalar da, yetenegi icinde
bulundugumuz ortamda merkeze
alan kurumlarin bu degisim donu-
siimde ayakta kalabildigine hatta
daha da otesinde surdurtlebilir
performansa dogru gidebildigini de
gosteriyor,” dedi.

Kayaalp, Deloitte’'un uygulama
orneklerini, karsilastigl zorluklari ve
tavsiyelerini sorarak Basak Vardar'a
soz verdi.

Basak Vardar, “Deloitte olarak
bizim en énemli kaynagimiz insan
kaynag ve ekibimizin %95’ Y

ve Z jenerasyonudur. Yas grubu
olarak Turkiye'deki 1300 Kisilik
operasyonumuza baktiginizda ben
ilk nesilim. Her yil ytizlerce tnive-
site mezununu aramiza katan bir
organizasyonumuz var. Beklentiler
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¢ok cesitlendi. Son iki senedir hibrit
bir calisma dulizenindeyiz. Yetenek
yoOnetimi stratejimizin temel tasla-
rindan biri,” dedi.

Dort yil 6nce calisanlar dinleyip ve
onlardan alinan geribildirimleri de
insiyatife donusturup cesitli alanlar-
da devreye aldiklan bir “kultir do-
nusuimu program”ndan gectiklerini
anlatan Vardar, “Temelde calisanlari-
miz dinlenmek istiyorlar, stratejinin
bir parcasi olmak istiyorlar. Yonetim
olarak bu ¢ok 6nemsedigimiz bir
sey, clnku stratejiyi icsellestirmek,
uygulamalarini saglamak ve iletisi-
mini yapmanin boyle bir ortamda
¢ok daha kolay oldugunu gorduk,”
dedi.

Hibrit calisma olsa da c¢alisanlarla
birebir diyaloglarinin stratejilerinin
merkezinde oldugunun altini ¢izen
Vardar, egitim, iletisim, kurum
kiiltlr ve degerlerini yasatmak icin
yapllan aktivitelerle gozlemleyerek,
onlara Ust yonetim olarak Deloitte
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markasinin birer temsilcileri olarak
neleri Gnemsemileri ve nasil is yapis
sekillerine yansitmalari gerektigini
anlatarak bir donem gecirdiklerini
soyledi.

Vardar, calistiklart kurumlari finan-
sal perfomansin yani sira finansal
olmayan degerleri ile de degerlen-
dirmek ve o alanlarda da topluma
katki yapan, musterilere katki
yapan bir yerde gormek istedikleri-
ni soyledi.

Duygu Kayaalp, degisim-donusim
ortaminda gelecege bakisini Yildiz
Gunay'a sordu.

Yildiz Glinay, “Degisim, degisime
adapte olmak, degisimi yonetmek
pandemi sonrasl glindemimiz oldu,
ama aslinda fazla konusmadigimiz
bir konu var: yasam beklentileri.
Yasam beklentilerindeki degisim
ozellikle tlkemiz icin en etkili ko-
nulardan biri,” dedi.

Su anda Turkiye'de ortalama
yasam beklentisinin ingiltere ve



Amerika ile ayni ve 78 yas oldugunu
belirten Gunay, “Bizim nesil olarak
dogdugumuz yillarda yani 70’lerde
bu say Turkiye igin 52, Amerika
icin de 70 idi. Turkiye i¢cin 50 yilda
26 sene ile yasam beklentisinde en
hizli olumlu degisimi géren nesiliz
su anda,” diye konustu.

Gunay, insan hayatina eklenen

10 ila 20 yil icin neler yapilmal,
kariyer nasil planlanmall, amag
nasil bulunmal, finansal durum
nasil yonetilmeli, bunun Uzerine
yogunlasan ve degisimi cevaplama-
ya calisan projeler oldugunu, hizla
Kurumlar kuruldugunu séyleyerek,
“Onlimiizdeki nesile baktig@imizda
bu istisna olmaktan ¢ikip hayatin
bir parcasi olmaya baslayacak,”
dedi.

Surdurtlebilir performansin hem
bireysel hem kurumsal bazda once
farkindalik gerektirdigini kaydeden
Gunay, “Sonra yeniden yatirim, son-
ra kendinizi yeniden yaratmak ya
da kurum isleyisini yeniden yarat-
may!1 gerektiriyor. Ana konu yete-
nek setini gelistirmek ve buyutmek.
Bunun en verimli sekli benim ‘kat
cikmak’ dedigim Uzerine ekleyerek
gidebiliyorsaniz ve farkli sektorler-
de de kullanabiliyorsaniz aslinda
optimal dengeyi yakalamis oluyor-
sunuz. Kimi zaman da ¢ok farkli bir
sektorde cok farkll bir yetenek seti
yaratmaya da gecebiliyorsunuz,”
diye konustu.

Duygu Kayaalp de farkindaligin 6ne-
minin altini ¢izerken, “Bu bireylerin
de sorumlulugu, kurumlarin da
sorumlulugu, yoksa yetenek krizi
dedigimiz surekli sirktilasyonlarin
yasanmasina engel olunamiyor.
Dolayisiyla da her seyin temelinde
bilimsel, objektif, duirlist degerlen-
dirme yatiyor diye dusuintyorum,”
dedi.

Kayaalp daha sonra yetenek agisin-
dan yasadigl deneyimleri, yetenek
sisteminin Kritikligini kendi bakig

agisindan anlatmast i¢in Orhan
Goksal'a soz verdi.

GOksal, 2007'den beri kendi startup
yatirimlarimi yapmakta oldugunu
belirterek, “Kendi profesyonel haya-
timi birakip Silikon Vadisi'ne gectim.
Silikon vadisi yetenekleri cekmede
bir cok faktoru sagliyor. Ama ben
biraz daha basa donmek istiyorum.
Bizim yetenege nicin ihtiyacimiz
var? Ben bir materyal bilimcisi gibi
yetenege malzeme olarak bakiyo-
rum,” dedi.

Turkiye'de yeteneklerin degerlen-
dirilecegi projelerin olmasi gerekti-
ginin altini ¢izen Goksal, “Google bir
teknoloji sirketi, o teknolojiden yola
¢ikarak ben musteriye nasil giderim
diye bakiyor, Turkiye'de de bdyle
yapabiliriz. Sirketin icinde bulundugu
endustride neye ihtiyac var? Liderlik,
maliyeti duistirme veya daha fazla
para getirecek bir Urtinu yaratma
dogrultusunda olmali Ki siz sirket
olarak bundan fayda saglayabilin.
Onun disinda liderligi yakalama san-
siniz ¢ok fazla degil,” dedi.
Yeteneklerin en buyuk ozelligi-

ni basari hissine surekli olarak ag
olmalari olarak degerlendiren Goksal,
“Yetenekler surekli bir seyler yap-
mak ister ve basari olarak hayata
gecirmek ister. Vadideki genclerin
birinci hedefi para degil, oraya basari
icin geliyorlar,” dedi.

Duygu Kayaalp, degisim donlsim
surecinde tim paydaslarin beklenti
ve ihtiyaclarinin da degistigine dikkat
cekti.

Basak Vardar, Deloitte olarak
yetenegi cekmek konusunda degil
yetenekleri tutma konusunda
sikintilan oldugunu belirtti. Vardar,
“Bununla birlikte yetistiriyoruz ve
sektorlere kazandiriyoruz. Bize
musteri de olabiliyorlar, calisip tekrar
geri de gelebiliyorlar. Kariyerimin
hicbir déneminde bu kadar yetenek
turnoveri oldugu bir iki yillik déneme
rastlamadim. Dolayislyla yoneticile-

re kurum Kkultirinu asilamak ve
kurumun devamliligini saglamak
konusunda da ekstra bir yuk ve
sorumluluk bindirdi,” dedi.

Vardar sdyle devam etti: “Sadece
musterilerimiz teknolojik olarak do-
nusudyor ama biz onlara urunle ¢6-
zUm sunuyor degiliz, ayni zamanda
bu Urtin ve ¢6zumleri kendi is yapis
sekillerimizde icerde nasll yansita-
biliriz, nasil daha verimli ¢alisabi-
liriz, nasil daha insan kaynagimizi
mutlu ederek calisabiliriz. is yasam
dengesini kurarak nasil ¢alisabiliriz,
bunlara da kafa yoruyoruz.”

Yildiz Gunay, genc-orta-yagl her-
kesin bir anlam arayisi olduguna
deginerek, "Aslinda insanlar ayni
performansi yari maagla veya dortte
bir maasla bir anlam veya gelecek
ile ilgili bir heyecan duyarsa da ya-
ratabiliyor. Ozellikle startuplarda ge-
lecek ile ilgili o heyecanin bir parcasi
oldugu hissini verebilmek aslinda en
az bu sistemler kadar onemli,” dedi.
Vardar, “Biz bir ¢ok alandaki mugte-
ri ile ¢calstyoruz. Belki 10 sene 6nce
hi¢ boyle bir hizmet talebi haya-
limizde olmazdi. Son iki senedir
benim kurum olarak amacim ne
olmali, bununla gelin bizde calisin
oturtun deniliyor. Strateji ekibimiz
hizmet talepleri almaya basladi. Do-
layisiyla her kurum yetenegi hem
¢ekmek hem tutmak i¢in bunun
gerekli oldugunu dstnuyor,” dedi.
Kayaalp de, kurumlarin ortaya
koyduklarl anlam ile bireylerin
hayatlarina dair kurduklari anlamin
ortlismesi gerektigini belirterek,
“Kurumun icinde ihtiya¢ duyulan
yetenegin tanimi yapildiktan sonra
gercekten o Kisinin de belli 6zel-
likleriyle o ise dogru uyumlandigi
zaman ¢ok daha mutlu, is ve 0zel
hayati butln bir sekilde keyifli
oluyor. Dogal olarak performans da
geliyor, mutluluk da geliyor, sirke-
tin buyumesi de geliyor, surdtrule-
bilirlik de geliyor,” dedi.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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EMEKLILIK FONLARI
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Bireysel Emekililik Sistemi 2023’te
20. yasini kutluyor...

Bireysel Emeklilik Sistemi 27 EKim 2003 tarihinde ilk emeklilik
planlarinin onaylanmasiyla birlikte fiilen basladi. Bireysel
Emeklilik Sisteminde (BES) tasarruflar 394 milyar TL'ye ulasirken
Otomatik Katilim Sistemi (OKS) 32 milyar TL seviyesinde

bulunuyor.

trkiye’de sosyal giiven-
lik reform calismalart
baslatilarak, 28 Mart 2001
tarihinde Bireysel Emek-
lilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ¢ikarildi.
Kanun, 7 Ekim 2001 tarihinde yu-
rurlige girdi ve nihayetinde Birey-
sel Emeklilik Sistemi 27 Ekim 2003
tarihinde ilk emeklilik planlarinin
onaylanmastyla birlikte fiilen basladi.
Bireysel Emeklilik Sisteminde (BES)
tasarruflar 394 milyar TL'ye ulasirken
Otomatik Katlim Sistemi (OKS) 32
milyar TL seviyesinde bulunuyor.
Sistemde tekil katdimct sayist 12,9
milyon kisiye ulastt.
Yeni ekonomi paketlerinde finansal
reform igerisinde yer alan sistemde
son iki yilda cok 6nemli diizenle-
meler yapildi. Bu diizenlemeler
ile tasarruf sahiplerinin sisteme
ilgisi artmaya devam ediyor. BES'te
Haziran 2021’de baslatilan ve 18 yas
alti cocuklarin “Gontillii BES“e dahil
edilmesini hedefleyen uygulama ile
aileleri tarafindan “Cocuklu BES”e
dahil edilen katilimct sayist 622 bin
kisiye ulasti.
Tkinci énemli bir gelisme ise 2022 yili
basinda Devlet Katkisi (DK) oraninin
%25'den %30'a yuikseltilmesi oldu.
Hazinenin 2013 yilinda baslayan bu
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Cenk Glinkut
Emeklilik Fonlari ve Ozel Portfoy Yonetimi
Pazarlama B6ltm Bagkani
AK Portfoy

uygulamasi ile birlikte Hazine tara-
findan édenen Devlet Katkisi tesvik
tutart 38,7 milyar TL'ye geldi. Sistem-
den cikislar sonucu yapilan ¢demeler
dikkate alindiginda tasarruf sahipleri
Hazine tarafindan 6denen tutarla-

rin Uzerine 25,7 milyar TL finansal
gelir elde ederek, toplamda DK fon
buytkligi 46,2 milyar TL oldu. Kismi
cikis hakki, sdzlesmelerin teminat
gosterilerek banka kredi kullanimi ve
45 yas tUzeri kisilerin OKS sistemine
girisi konusunda yapilan diizenleme-
lerin uygulamaya gecmesi ile birlikte
sisteme katilimlarin artacagt diisiintl-
mektedir.

2022 yilinda 15 adet emeklilik sirketi
sistemde yer alirken, fonlarin yone-
timinde 26 farkli portfdy yonetim
sirketi hizmet vermektedir. BES'te ana
stratejisi, getiri/risk dengeleri farkl
olan 263 adet fon, OKS'de ise farkl
sirketler tarafindan sunulan 122 adet
fon bulunmaktadir.

Ak Portfoy, 30 Kasim 2022 itibartyla
70 milyar TL buyukliginde 39 adet
BES fonu ve 5 Milyar TL buyukligin-
de 25 adet OKS fonu yonetmektedir.
Toplamda 75 Milyar TL emeklilik
fonu buyukligl ve %18,5 pazar pay1
ile hem BES sisteminde hem de OKS
sisteminde 6zel portfoy yonetim
sirketleri arasinda liderligini strdiir-
mektedir.

2022 yilina bakugimmiz zaman farkls
fon tirlerinin getirilerinin birbirlerin-
den oldukca ayristigint ve ozellikle
Turk Hisse Senedi agulikli yatirim
yapan hisse senedi fonlart ile aguliklt
olarak hisse yatirimt yapan degisken
fonlarda oldukea yuksek getiriler elde
edildigini gozlemliyoruz. (Bkz: Tablo
D Katulimcilar agisindan bakiddiginda
ozellikle son birka¢ yildir altin ve
kamu dis bor¢lanma fonlarina yati-
rimlarmn arttugy, son donemde hisse
senedi icerikli fonlara gecisin sinirlt
oldugu gozlenmektedir.



Tablo I: 2022 Yili Fonlar ve Getirileri

Kiyas Grubu

Kiyas Gruplarinda Yer Alan Fonlarin Belirtilen

Tarih Arasindaki Net Nominal Getirilerinin
Agirlikli Ortalamasi (%)*

Degisken Katilim - Agresif 311,29
Hisse 210,85
Degisken - Agresif 170,88
Degisken - Atak / Dinamik / Blyime 144,33
Degisken Katilim - Atak / Dinamik / Buytme 128,06
Degisken - Dengeli 105,70
Degisken - Esik Deger 88,92
Standart BES 88,50
Katki 84,80
Standart Katiim BES 80,61
Standart OKS 75,24
Katki Katiim 73,85
Standart Katiim OKS 68,77
Borglanma (TL) 54,58
Altin 44,10
Altin - Katiim 43,78
Kamu Dig Borglanma (USD ) 41,10
Kamu Dig Borglanma (Karma) 39,99
Degisken - Muhafazakar / Temkinli 29,63
Baslangic 21,24
Baslangic Katilim 20,38
Para Piyasasi 19,10

*27.12.2022 itibari ile getirilerdir.

Son donemde emeklilik ve port-
foy yonetim sirketlerinin birlikte
gelistirdikleri ROBO Danismanlik
hizmetleri 6ne ¢ikmaktadir. Bireysel
emeklilik sektorinde Girtin ¢esitli-
liginin artirilmast ve finans sektor-
deki dijital dontistiim ile birlikte
ROBO Danismanliga hizli bir gecis
gerceklesmistir. ROBO Danisman-
lik, her yerden kolayca erisilebilir
hizmetinin yani sira her bir tasar-
ruf sahibine ayni kalitede ve esit
dijital yatirim danismanligt hizmeti
sunmay amaclar. Bu hizmetin temel
avantajlardan biri, yatirim dagilimin-
da ana varlik olarak Turkiye’deki
bireysel tasarruf sahibinin agurlikl
yatirim tercihini olusturan mev-
duat kullanirken, uzman portfoy
yonetimi metotlartyla daha ytiksek
bir getiri potansiyeli hedeflemesi-
dir. Finansal teknoloji aract olarak

yatirim danismanligr hizmetlerin-
de kullanimt hizla artan ROBO
Danismanlik, yatirimci profilini baz
alarak, finansal modeller ve algorit-
malar yardimiyla tasarruf sahiplerine
optimal varlik dagilimi ve yatirim
Onerileri sunan bir sistemdir.
Yurti¢i hane halki tasarruf oranla-
r1 ve gecmis getiri performanslari
degerlendirildiginde bu alanda da
ROBO Danismanligin katki potan-
siyelinin oldukca ylksek oldugu
goruliyor. Katilimeilarin piyasa
kosullarina gére otomatik olarak
dogru varlik alokasyonuna yonlen-
dirilebilmesi ve kisisel danismanlik
hizmetlerinden yararlanmalari daha
yuksek getiri potansiyeline zemin
hazirlamaktadir. Ozellikle emeklilige
iliskin uzun vadeli ve diizenli ta-
sarruf birikiminde bu hizmetlerden
yararlanmak emeklilik doneminde

/77777777777777.

“ Her gegen gun

artan farkindalik ile
tasarruf sahiplert
R0B0 Danismanlik
nizmetlerine
yonelmekied(r. gy

olusacak toplam birikiminizi ve
buna bagli olarak emeklilik gelirini-
zi/emekli maasinizt etkileyen unsur-
lardan biri olacaktir. Tasarruflarini-
zin iyi yonetilmesiyle artan birikim,
kisinin emeklilik maasina katkiyt da
o derece artiracaktir.

Ak Portfoy ve Agesa H. E. isbirligi
ile kurgulanan “FonPro” dijital yati-
rim hizmetlerinde mevcut durumda
900 bine yakin emeklilik sozlesmesi
icerisinde 80 binin tizerinde ROBO
Danigsmanlik hizmetinden aktif
yararlanan sézlesme bulunmaktadir.
Her gecen glin artan farkindalik ile
tasarruf sahipleri ROBO Danisman-
lik hizmetlerine yonelmektedir.
ROBO Danismanlik, yatirim
tutarlarinda alt limit olmamasi,
hizmet maliyetlerinin disiik olmasi
ve seffaflik, yatirimcilarin ROBO
Danismanlik’a olan ilgisini artirmak-
tadir. Yapay zeka tabanli sistem sa-
yesinde finansal algoritmanin varlik
dagilimi tavsiyeleri olusturulup, her
bir yatirimcinin kisisel risk profili ve
beklentisi baz alinarak kisisellestiri-
lerek uygulanmaktadir.

Finans sektoriinde ROBO Danis-
manligin sirketler tarafindan daha
fazla benimsenmesi ve yenilikci
urln cesitliliginin artirllmast bu
alandaki gelisime destek olacaktir.
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2022 yili portfoy yonetimi sektoru acisindan oldukca basarili bir yil oldu
ve toplam 1,6 trilyon TLnin Uzerinde buyukluge ulasti. Yillik TL bdyume
ytizde 140 olurken, USD bazinda ise yuzde 71 buyume ile son 5 yilin

en yuksek buyumesi olmustur. Pazardaki yatirim ve emeKklilik fonlari
agirhgi azalirken serbest fonlarin ytzde 16'dan ytizde 22’ye yukselmesi
dikkat cekicidir.

173,1milyarTL  284,1milyarTL  364,6milyarTL 653, 1 milyarTL 1.567 milyar TL

m Ozel Portfoy Yonetimi (TSPB)*

W Girisim&Gayrimenkul Fonlari

m Serbest Fonlar

® Emeklilik Fonlan

® Yatinm Fonlan

2018 2019 2020 2021 2022

Ceren Angili
Bolim Muduri

Yénetilen toplam buiytikltik SPK’dan Bireysel Portfoy Yonetimi TSPB ve Yatirim Fonlari, Girisim &
Gayrimenkul Fonlar ve Emeklilik Fonlarinin Rasyonet data saglayicilarindan alinmistir.

Pazarlama ve Stratejik Planlama
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

2022 Y1l Yatirim Fonlari ve Emeklilik
Fonlari Pazar Analizi

Fon pazari Aralik 2022 itibariyle ytizde 150 buyudu ve toplam 762
milyar TL buyukluge ulasti.

andemi sonrasinda yavas ve merkez bankalarmin para politika- uyumlanmasi ve hizl aksiyon alarak
yavas normallesmeye basla- larinin yakindan takip edildigi bir y1l yatirimcilara yeni trtin sunma yetene-
digimiz 2022 yih, global capta oldu. Ulkemizde ise portfdy yonetimi gi ile yuksek buyume yasadigimiz bir
enflasyon ile micadele edilen sektorliniin degisen konjonkttire yil oldu.
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Belirli varliklarin Aralik 2022 itibariyle degisimleri asagidaki
sekilde;

Belirli varliklarin Aralik 2022 itibariyle degisimleri asagidaki sekilde;

31.12.2021 30.12.2022 Degisim
USD/TRY 13,3161 18,6883 40,3%
EUR/TRY 15,1402 20,0002 32,1%
TRY Sepet 14,2282 19,3443 36,0%
EUR/USD 1,1368 1,0702 -5,9%
BIiST 100 Endeksi 1.858 5.509 196,6%
TL 2 Yillik Gosterge Tahvil* 21,71% 9,73% -1198 baz puan
TL 10 Yilhk Gosterge Tahvil* 23,05% 9,87% -1318 baz puan
10 Yilhk UST 1,5118% 3,8310% 232 baz puan
S&P 500 Endeksi 4.766 3.840 -19,4%
Nasdaq 100 Endeksi 16.320 10.940 -33,0%
Altin (USD/Ons) 1.828 1.824 -0,2%

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.

Fon pazari 2022 yilinda ytizde 150 buytdu ve toplam 762 milyar TL
blykllge ulasti. Sene basindan beri en fazla giris yasayan fon tirt
toplam 158 milyar TL ile serbest fonlar oldu ve toplam 352 milyar TL
blykIlge ulastilar. Bu fonlari takiben para piyasas ve kisa vadeli
tahvil bono fonlarina nette 54 milyar TL giris olurken, valorlu fonlara 20
milyar TL giris oldu. Girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirnm fonlarina
ise sirastyla 9,5 ve 8,9 milyar TL giris gerceklesti. Toplam buytikluk da-
giiminda serbest fonlar agirhgini ytizde 33'ten 46'ya artirirken yatirim
fonlarinin agirliginin azaldigr gorduik.

2022 yilinda valorlu fonlar, serbest fonlarin gerisinde kalsa da bazi fon
turlerine giris gorduk. Bunlarinda basinda ézellikle yilin ikinci yarisi
artan talep ile hisse senedi fonlari oldu ve toplam 14,3 milyar TL giris
goruliirken bu tuirin toplam buykIigu 51,3 milyar TL oldu ve serbest
fonlari disarida tuttugumuzda yatirim fonlari icerisindeki agirligi
ylzde 4'ten ylzde 8'e yUikseldi. Bu fonlar takiben 8,9 milyar TL giris
ile katiim fonlari gelirken, gectigimiz senelerde yliksek talep goren
kiymetli madenler fon turl 2,4 milyar TL, degisken fonlarda 2,3 milyar
TL ve borsa yatirm fonlari 1,3 milyar TL giris gord. Bor¢lanma Araclari
fon turlnin de 1,5 milyar TL net giris sergiledigi goztikmekle beraber
burada tek bir kurumun girisinin etkili oldugunu ve genel bir trend
olmadigini belirtmek isterim. Diger yandan son yillarda yine ¢ok fazla
giris gorduglimtiz fon sepeti fonlari bu sene 4,4 milyar TL ile en fazla
¢ikis yasanan fon tiird oldu. Yine gectigimiz senelerde cok talep olan
yabana hisse senedi fonlari, 2022 yilinda parasal sikilasma adimlarinin
atilmaya baslanmasi ile getiri beklentisi olmayinca 3 milyar TL ¢ikis
gordu.

Yatirim fonlarina yatirim yapan Kisi sayisi 2021 sonunda 4,3 milyon
iken 2022 yili icinde yaklasik 900 bin kisi daha fonlarla tanisti ve bu
rakam 5,2 milyon kisiye yukseldi. Blyuklikteki artisa paralel bir
sekilde en fazla yatirimci ¢eken fon tuirl 364 bin ile hisse senedi fonlar
olurken, takibinde para piyasasi fonlar goriinmekte. Degisken fon
turtinde ise 118 bin yatinimci artisi gerceklesti. Genel olarak buytyen
tum fon tlrlerinde yeni yatirimci gormemiz yatirim fonlari pazarinin
gitgide yayginlastiginin bir gostergesi olarak memnun edici bir gelisme
oldugunu dustindyorum.

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari pazari ile ilgili

veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.
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FON PAZARI GELISIMI
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*Grafik Rasyonet verileri ile dizenlenmistir.
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ALTERNATIF FONLAR DEGISIMI

432.1milvar TL
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* 2021 ve 2022 disindaki Serbest Fon buytikltikleri Takasbank’dan alinrstir.

« 2022 yilinda serbest fonlarin yatinm fonlari pazarindaki payini
her ceyrekte dtizenli sekilde artirdigi ve yil sonunda ytizde 52'ye
yukselttigi dikkat ¢ekiyor. Bu artisla dogru orantili olarak yatirimci
sayisi da 26 bin kisiden 80 bin Kisiye ytikselirken, ortalama Kisi
basina dsen fon btiyukltugu 3,8 milyon TL'den 4,4 milyon TL'ye
ytikselmis.

- Son ¢eyrekte hisse senedi fonlarina yogun talebe ek olarak deger
artisinin da etkisi ile Eyll sonundaki 30,7 milyar TL buiytkltikten
60,8 milyar TL buydikltge ulasti.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
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2021 Tur Bazinda Pazar Payi
Dagilimi

2022 Tur Bazinda Pazar Payi
Dagilimi

Borsa Yatnm Fonlari
3%

Kiymetli Madenler //
3% Katihm
3%

*Tablolara Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Fonlari eklenmemistir.

Bireysel Emeklilik Fonlar1 Pazari

Yilbasindan beri ytizde 77 buyuyen pazar, toplam 433,3 milyar TL

buyukltge ulastl.

Emeklilik fon pazarina 2022 yilinda
net olarak 23,8 milyar TL giris
gerceklesti. Bu girislerin 2,8 milyar
TLsi otomatik katihm sistemi
fonlarindan olurken, 20,9 milyar
TLsi ise bireysel girislerin yapildi-
g1 fonlara oldu. Yilbasindan beri
ylzde 77 blyuyen pazar, toplam
433,3 milyar TL buyukltge ulastl.
Otomatik katihm fonlarinda geti-
rinin de etkisi ile buyume ylzde
102 olurken, yatirimci tercihleri ile
buyuyen fonlarin artis orani ytizde
76 oldu.

2022 yiinda da gecmis yillara ben-
zer sekilde altin fon turu en cok
ilgi goren tur oldu ve 11,3 milyar
TL net giris ile toplam 107,6 milyar
TL buytkltge ulasti ve toplam bu-
yukligun ytzde 25'ini olusturdu.
Bu fon turunu takiben hisse senedi
fonlarina 7,3 milyar TL giris oldu.
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Bu girislerin ¢zellikle son ceyrekte
arttigr dikkat cekiyor. Katki fonlari
ve fon sepeti fonlar bu turleri takip
etti ve sirasiyla 5,5 milyar TL ve

5 milyar TL net giris oldu. Hisse
senedi piyasalarindaki artisin etkisi
endeks fonlara da yansidi ve bu

fon turtine de 1 milyar TL net giris
gerceklesti. Gectigimiz yillarda cok
yogun talep goren toplam 50 milyar
TL buytikltge sahip dis bor¢clanma
araclari fonlarinda 2022 yilinda gi-
risler oldukca limitli kalarak sadece
3 milyon TL oldu ve toplam pa-
zardaki agirhgi ylzde 15'ten 12'ye
geriledi. Yilbasindan beri likit ve de-
gisken fon tlrlerinden sirasiyla 3,6
ve 3,2 milyar TL ve takiben kamu i¢
borclanma fonlarindan 1,5 milyar TL
net ¢ikis gorurken, 6zel sektor tah-
villeri, standart ve dengeli (esnek &
karma) turlerinden de cikis goruldu.

Toplam buytkllklere baktigimizda;
en fazla buyukluk, 107 milyar TL ile
altin fonlarinda olmaya devam etti
ve bu fon turu yilbasindan beri 43,8
milyar TL bdyudu. Bu turu toplam
buyukllkte 50,4 milyar TL ile kamu
dis borclanma fonlari ve 50,2 milyar
TL ile degisken fonlar takip ediyor.
Buyume tarafinda ise hisse senedi
ve endeks fonlar toplami dikkat
ceKkici bir buytkltge ulasti ve top-
lam 39 milyar buyUyerek 52 milyar
buytklige ulastl. Emeklilik sistemi
kurulusundan beri hisse senedi ve
endeks fon turlerinin agirhginin
ylizde 12 ile en ylksek oldugu
donemi gorduk. Bu oran 2021 yili
sonunda yuzde 5 idi. 2022 yilhinin
dikkat cekici diger fon tiirl de fon
sepeti fonlari oldu ve 2,6 milyar
TLden ylizde 258 blyume ile 9,3
milyar TL buykItge ulasti.

* AKsi belirtiimedigi takdirde bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve

emeKlilik fonlar pazari ile ilgili veriler ise Rasyonet veri saglayicilan tarafindan saglanmstir.



2021 Tur Bazinda Pazar Payi
Dagihimi

2022 Tur Bazinda Pazar Payi
Dagilimi

Otomatik Katilim
Sistemi Fonlari
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Emeklilik Fonlan Pazar Geligimi

(milyar TL)
88,5 milyar TL 127,3 milyar TL 170,5 milyar TL 244,1 milyar TL 433,0milyar TL
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Katilim Sistemi Fon Turt Dagihmi

Dinamik OKS
1%

Atak OKS
1%

Agresif OKS
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2% 2%
Agresif OKS
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* Aksi belirtilmedigi takdirde bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari
pazart ile ilgili veriler ise Rasyonet veri saglayicilari tarafindan saglanmistir.
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SOYLESI
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Kucuk yatirimcl hisse senedi yatirimini
yatirim fonu araciligiyla yapmal

Portfoy yonetimi sektorunun duayeni, TKYD Kurucu Baskani

Dr. Gurman Tevfik sektorun yonetimi altindaki portfoy
buyuklugunun 1 trilyon lirayr astigi bu donemde, yatirim fonlari
ve emeKlilik fonlarina yatirimin onemini, gelisimin devami igin
sektorde bagimsiz yatirim danismanligi duizenlemesine olan
ihtiyacg ve Degisken Sermayeli Anonim Sirket konusundaki
goruslerini Kurumsal Yatirimci ile soyleside aktardi.

ortfoy yonetim sektoriiniin
Uytikligliniin son dort yilda

ylizde 511 oraninda artarak

1 trilyon liray1 asmasi yatirim

fonlarina artan ilginin de bir

gostergesi olarak degerlendi-
riliyor. Yatirim fonu araciigiyla yatirim
yapmanin énemini anlatir misiniz?
Yatirim fonu dedigimiz aslinda bir aractr,
kollektif yatirim aracidir. Artik bizim en-
diistride her alana yatirim fonu araciligtyla
yatirim yapilabilir hale geldi. Gayrimenku-
le, hisse senedine, altina, girisim sermayesi
olan sirketlere, emtiaya, elektrikle calisan
otomobillere kollektif olarak yatiim yapma
imkani var. Dogrudan bir sirkete yati-
nm yaptiginizda o sirketin alfa riski yani
kendi riskini aliyorsunuz, ama bir portféy
yaptiginiz zaman piyasa riskini altyorsunuz.
Piyasa ytikselirse sizinki de ytikseliyor,
piyasa dustiyorsa sizinki de distiyor. Ama
bir sirkete yatiim yaptigmnizda bu sirket
batabilir. Girisim sermayesi yatirim fonunda
da bir girisim sermayesine yatirim yapmak
yerine bircoguna yatirim yapiyorsunuz.
Dolayistyla istatistiki olarak konusacak
olursak; dagilimi normal olmayan bir seyi
normal hale getiriyorsunuz. Bir ka¢ yatirim
fonuna bir kag sekilde yatirim yaptiginizda
riski Oyle bir dagitiyorsunuz ki servetinizin
kaybolma olasiligin sifira getiriyorsunuz.
ABD’de kiictik yatirimeilarin hesap agtirip
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hisse senedi yatirim yapmalari cok
maliyetlidir, profesyonel bilgi alarak bu
islemleri yuritmeleri cok zordur. Onun
icin yatirim fonu enduistrisi kurulmustur.
Bunun arkasindaki mantik distik bir
komisyon odeyerek profesyonel hizmet
alabilmektir. K¢tk yatirimeimnin bitin
gtin kendi basina alim satim yapmast ¢ok
zahmetli bir olay, bunu bilgiye dayana-
rak yapmast ise hemen hemen imkansiz.
Aract kurumlarn kiictik yatrimeilarin
hepsine 6zel hizmet vermesi de oldukca
zordur. Bunlarin normal olarak yatirim
fonu araciligtyla yapilmasi gerekir.
Okuduklarmiz dogruysa, 1929 krizin-
den 6nce ABD Baskan: Kennedy’nin
babasi Joseph P. Kennedy Wall Street’te
ayakkabisint boyatirken, boyaci ile hisse
senedi tizerine sohbet ediyor. Kennedy,
“Boyact hisse senetlerinden bahsediyorsa
gidip satmanin zamanidir,” diyor ve gidip
biittin portféytinii bosaltiyor.

Kugik yatinmeimin tek tek hisse senedi
alip satmasi, maliyeti de ¢ok riski de ¢ok.
Bu da bir hipotezdir, kiictik yatirimeinin
yatirim yaparken hangi saikle yatirrm
yaptigt sermaye piyasast kurumlarinca bi-
limsel bir yontemle tespit edilebilir. Bizim
savimiz bu yatimmin dedikodu, tiiyo ile
yapiliyor oldugudur, alternatif hipotez de
‘hayir, bunlar bilgiyle yapiliyor’ diyebilir
ve yapilan arastirmanin sonucuna gore

de bir yonlendirme yapilmast gerekir.
Mesela ilk kez halka acilacak sirketlerde
ben olsam ortak satisina izin vermem,
iceriye sermaye koymalarina izin veririm.
Temetti dagitim politikasina ¢ok dikkat
ederim, net olmalidir. Halka arzlarda
iceriye paranin girmesi gerekmektedir. Ser-
mayenin gelismesi, ekonominin biiytimesi
ancak boyle olur. Ortak satisinin ekonomi-
ye bir faydasit yoktur.

Sektorde gelisimin devami icin
yatirnm fonuna yatirimi konusun-
da bilinclenmenin de daha fazla
artmasi gerektigi anlasiliyor. Bu
konuda neler yapilabilir?

Yatirim fonlari, emeklilik fonlart Tirkiye’de
yerlesti. Ancak benim soyle bir hipotezim
var; emeklilik fonu yatirimi yapan cogu
kimse bunun yatirim fonlari araciligiyla ya-
pildigmnt bilmiyor, bunun bilincinde degil.
Dolaystyla bir cok kimse de baslangicta
hangi fonlarla yatirim yapildiysa onlarla
devam ediyor. Bunu degistirme gibi bir bil-
gisi yok. Bu glindeme getirilmesi gereken
konulardan biridir.

Ingiltere ve Avustralya’da Independent
Financial Advisor diye bir kavram var. Bu
ozellikle emeklilik fonlar konusunda da-
nismanlik yapan kisileri ifade ediyor. Hatta
bu konu Avustralya’da ¢ok daha 6nde
geliyor, clinkl glindemin en 6énemli konu-
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larindan birini bunlarin aldig tGeretler
olusturuyor. Orada sistem bizden farkli,
emeklilik amaciyla yatirim yapiliyor. Bu
sadece portfoy yonetim sirketlerinin
yapacag: bir islem degil. Daha 6nce
mevzuatta yatirim danismanligr sirketleri
vardi, ama hi¢ kurulmadi. Bu sirketler
sadece danismanlik yapan ama portfoy
yonetmeyen sirketlerdir. Bu veya buna
benzer Bagimsiz Finansal Danismanlik
yapilanmast gibi bir kuruma ihtiyag
oldugu ortaya cikiyor. Aksi takdirde li-
sanst olmayan bir ¢cok kimse Youtube’da
bunu yapiyor. Bunu danismanlik
kapsaminda yapmadiklarint belirtiyorlar,
konusanlar da itibarli kimseler, cogu da
dogru konusuyor. Dolayistyla bunun
kurallarini koyarak, bir diizenlemeye
sokmak gerekiyor.

Bir baska konu da Degisken Sermayeli
Anonim Sirkettir. Yasa ¢iktt ama bildigim
kadartyla uygulamaya gecmedi. Bu
anonim sirket modeli yatirim ortakligt,
yatirim fonu gibi calistyor yani nominal
sermaye kavrami yok, pay sayist var. Bu
yapt Avrupa UCITS direktifleri icinde
cok yaygindir, ABD’de de vardir.

Cok sayida portfoy yonetim sirketi
kuruluyor, ¢cok sayida da benzer fonlar
var. Portfdy yonetim sirketlerinin sabit
giderleri mevzuat geregi cok yiiksektir.
Belli buytiklikte olmadigi stirece karli
calismalart zordur. Halbuki bu degisken
sermayeli anonim sirketlerde sabit gider-
ler azalmis durumdadir. Bir ¢ok hizmeti

disardan alarak yapar ve maliyetlerini
duistrtr. Degisken sermayeli anonim
sirketler belli konularda uzmanlasir. Bir
grup vardir sadece emtia tizerine, bir
grup vardir sadece altin tizerine uzman-
lasmustir.

ABD’de 1929 krizinden sonra yatirim
fonlarina 6zel bir diizenleme (Invest-
ment Company Act) ¢ikti, ABD’deki
dernek de (Investment Company
Institute- ICD bizim dernekten (TKYD)
farkli olarak yasa icerisinde belirtilmis
bir dernektir. Yatim amactyla kurulan
(regulated) fonlar bor¢lanamaz, ¢linkii
borclanma yaptiginda kaldiracli islem
yapmast gerekir. Hedge fonlar (structu-
red) bu yasanin disindadir, diizenlemesi
yapilmamis fonlardir. Bizdeki serbest
fonlarda oldugu gibi bir diizenlemesi
bulunmuyor. Bunlart portfdy yonetim
sirketleri ile degil de degisken sermayeli
anonim sirket olarak kurulan, 6zel yete-
nekleri olan insanlar bu fonlar: pazarlar,
ctinkii fon enduistrisi arttk Gyle bir hale
geldi ki asirt uzmanlasma gerektiriyor.

Hisse senetlerine ilginin artti-

g1 bir dénemdeyiz. Kurumsal
yatirimcilarin borsanin saghkli
gelisimindeki rollinden de bahse-
der misiniz?

Hisse senedi, oynaklig: ytiksek olan bir
enstrimandir. Gegenlerde birisi “gay-
rimenkul alip hepsini kaybeden kimse
yok ama hisse senedi alip tiim servetini
kaybeden biliyorum,” dedi. Bu kaybet-
menin nedeni portfoytin dagitilmama-
sindan kaynaklaniyor. Tyi bir dagitimm
da yatirim fonlarr araciligtyla yapilmasi
lazim. Kiictik yatinmeinin hisse senedi
yatirimini yatiim fonu araciligryla
yapmast en dogrusudur. Halka arzlarda
da oncelik yatirim fonlarina verilmeli ki,
insanlar gitsin yatirim fonlarindan alsin.
K¢tk yatirrmet yatirim fonuna yatirim
yaparak profesyonel portfoy yonetimi
hizmetinden hem ¢ok diisiik bir ticretle
yararlanmis, hem de riskini azaltmus
oluyor. Ama insanlarin icgtidiist farkls,
miinferit hisse senedi alip kazansa da
kaybetse de o heyecan: yasamak istiyor.
Onu hisse senedi olarak da gérmiyor,
kripto para olarak goriyor.

/77777777777777.

Herhangi bir diizenlemesi olmasa
da diinyada kripto paralara da dik-
kat ceKici bir yatirimar ilgisi ile bir-
likte son donemde 6nemli kayiplar
gozlendi. Siz Kripto paraya yatirimi
nasil degerlendiriyorsunuz?

Bu kadar buytk dalgalanma yasaniyor-
sa riski yiiksek demektir, yatirim yapma
konusunda herkes tereddiit eder. Bu
Fare Teorisini akla getiriyor. Hareket
eden bir seyin herkes pesine takiliyor.
Takildigt icin yikseliyor, yikseldigi
zaman birileri kazaniyor, trene son
binenler de kaybediyor.

Tim kripto paralarin en biiyiik rakibi
altindir. Bitcoin ve diger kripto paralarin
sonu geldiginde muhtemelen insanlar
esas kriptonun altin oldugunu anlaya-
caklar. Altina kimse miidahale edemiyor,
hatta biitiin merkez bankalart altin aliyor.
Kripto smnurlt para ise, altin da tiretiminin
artilamayacag bir tirlin ama icsel bir
degeri ve tarihsel bir yeri var. Modern para
kavranu Lidyalilarda altin para ile baslamus.
1931’e kadar Ingiltere’de, 1933’e kadar da
Amerika’da altn para sistemi gegerli ol-
mus. Ekonomik durgunluktan dolay1 daha
fazla para basma ihtiyact dogunca altin
para sisteminden vazgecilmis ve enflasyon
o zaman baglamis. Altin para sisteminde
enflasyonla pek karsilasiimamus, daha cok
durgunluk yasantyor.

Yeni bir yila girerken beklentileri-
niz nasil?

Bence en 6nemli konumuz borsa veya
kur degil. Kurda da borsada da bir sekilde
denge bulunur. 2023’de asil gtindem
olmast gereken konu, gerek 6zel sektor
gerekse kamunun bor¢lanma ihtiyacinin
hangi faiz diizeyi tizerinden karsilana-
bilecegidir. Bu kritik bir konu. Bankalar
mevduata, 6zellikle KKM'den donenlere,
%20-25 faiz veriyorlar. Bu hazine bonosu
faizlerinin neredeyse iki kati. Ozel sektor
hangi faizle borclanacak? Hepsini borsa-
dan finanse ederek, %100 ¢zkaynaklari ile
isletmeyi yonetmek diye bir sey yoktur.
Bunun karst tarafina baktigimizda da
bor¢lanma piyasasina kim bor¢ verecek?
Bu faiz hadleri bankacilik sistemini nasil
etkileyecek? Bence giindemin en dnemli
konusu bor¢lanma olacak.

KURUMSAL YATIRIMCI =



SORUMLU YONETIM

J/77777777777777777

Portfoy Yonetiminde Sorumlu Yonetim

[Ikeleri (Stewardship)

orumlu ydnetim; portfoy

yonetimi sektorinde,

kurumsal yatirimcilarin

musterilerine uzun vade-

de deger yaratmak ama-

ctyla halka acik anonim
ortakliklarla iliskilerini etkin sekilde
yuriitmesi olarak tanimlanmaktadir.
Bu etkilesim piyasanin daha etkin
hale gelmesini desteklemektedir.
Bu calismamizda portfdy yoneti-
minde sorumlu yonetim ilkeleri
hakkinda genel bir bilgi verile-
cektir.

Tarihce

Sorumlu yonetim ilkeleri portféy
yoneticileri tarafindan y6netilen
varliklarin musteri ¢ikarlart dogru-
sunda en adil sekilde y6netilmesini
saglamak lizere sektor temsilci-
leri, uluslararasi kuruluslar ve/
veya sermaye piyasast diizenleyici
kurumlari tarafindan gelistirilmistir.
Yatirim yapilan sirketlerin faaliyet-
lerinin yakindan izlenmesi, sirketin
yonetimine katilim ve oy haklarinin
kullanilmasini icermektedir.
Sermaye piyasasi diizenleyici oto-
riteleri, 6zdiizenleyici kuruluslar

ve cesitli sektor orglitleri yatirimet
haklarinin kolektif yatirim kuru-
luslart tarafindan etkin sekilde
kullanilmasini saglama gayesiyle,
halka acik anonim ortakliklarla
kurumsal yatirimcilar arasinda iliski-
leri gticlendirmek tzere cesitli kural
setlerini yayinlamistir.

Sorumlu yonetim ilkeleri ilk defa
2010 yilinda Birlesik Krallik’ta
ortaya ¢tkmis olup, bu ilkelerin du-
zenlenmesinde 2007-2008 kiiresel
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finansal krizi sonrasinda kurumsal
yonetimi gliclendirme egilimi etkili
olmustur.

ilkeler

Sorumlu y6netim ilkelerinin genel-
likle asagidaki sekilde kurgulandig:
g'orilmektedir:

1. Bir sorumlu yonetim politikasi
olusturulmasi ve kamuya agiklan-
mast

2. Musteriler ile portfdy yoneti-
cileri arasinda ¢ikar catismalarini
yonetmek icin bir politika belirlen-
mesi

3. Yaturim yapilan sirketlerin izlen-
mesi ve onlarla iliski kurulmast

4. Yatirim yapilan sirketlerde oy
hakkimnin kullanimina iliskin politi-
kanin olusturulmas: ve oy haklari-
nin kullanimimnin kamuya agiklan-
mast

5. Yaurim yapilan sirketlerde yone-
tim sorumluluklarinin nasil yerine
getirildigi hususunun misterilere
raporlanmast

Sorumlu y6netim ilkelerinin bazi
tlkelerde sermaye piyasasint di-
zenleyen kamu otoritesi tarafindan,
bazi tilkelerde ise sektor temsilci-
lerinin girisimleriyle 6zdtzenleyici
kuruluslar araciligryla belirlendigi
gozlenmektedir.

Nitekim, ABD’de portfoy yonetimi
sektoriint kapsayan sorumlu yone-
tim ilkelerinin Investor Stewardship
Group isimli gonulli olarak bir ara-
ya gelen portfoy yonetim sirketle-
rinden olusan grubun girisimleriyle
2017'de ortaya ciktigi goriilmekte-

dir. Diger taraftan, Avrupa Yatirim
Fonlar1 Birligi (European Fund and
Asset Management Association —
EFAMA) ve Uluslararast Kurumsal
Yonetim Agi (International Corpo-
rate Governance Network, ICGN)
gibi uluslararast inisiyatifler de
sektore yon vermek adina kendi
sorumlu yonetim ilkelerini sirastyla
2011 ve 2016 yillarinda belirlemis-
tir. Singapur’da da benzer sekilde
sorumlu yonetim ilkeleri 2016’da
Stewardship Asia Ginvanli kir amact
gltmeyen kurulus tarafindan olustu-
rulmustur.

Japonya’da ve halihazirda calisma-
larin yeni yuritaldiga tlkemizde,
sorumlu yonetim ilkelerine uyu-
mun sermaye piyasast diizenleyici
kurulusunun yetki alaninda oldugu
gortlmektedir. Hindistan, Tayland
ve Kenya’'da da sorumlu yonetim
ilkeleri kamu otoriteleri tarafindan
belirlenmistir.

Kapsam

Sorumlu ydnetim alanindaki ilk
uygulamalarda halka acik ortaklik-
lardaki temsile odaklanilirken, son
yillarda cevresel, sosyal, kurumsal
yonetim konulart ve halka acik
olmayan ortakliklardaki temsil
konulart kapsama dahil olmaya
baslamistir. Oy hakk: bulunmayan
bor¢lanma araclari, 6zel sermaye
yatirimlari gibi farkls Girtinlerde so-
rumlu ydnetimin nasil uygulanacagi
ilkeler kapsamina dahil edilmekte-
dir. Diger taraftan vekil sifatiyla oy
haklarinin kullanilmasi esnasinda
danismanlik saglayan sirketler gibi

1 Portféy Yénetiminde Sorumlu Yénetim ilkeleri, Gosterge Gz 2022.
hitps://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2022/11/Gosterge-2022-Guz-1.pdf#page=54
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hizmet saglayicilar da sorumlu
yonetim ilkelerine konu olmaya
baslamustir. Ornegin, Birlesik Krallik
tarafindan Ocak 2020’de glincelle-
nen sorumlu yonetim ilkelerinde
pay senedi disindaki menkul kiy-
metlerin sahip oldugu farkli haklarin
da uygulamaya dahil edilebilecegi
ifade edilmistir.

ilkelere Uyum

Sorumlu y6netim ilkelerinin uy-
gulanmasi “zorunlu”, “goénilli”
veya “uy veya acgikla” yontemle-
riyle belirlenebilmektedir. Portfoy
yonetim sirketlerinin her birinin is
modeli birbirinden farkl: olabilecegi
icin zorunlu olarak uygulanabilecek
bir kural setinin belirlendigi nadir
tlkeler arasinda Avustralya yer
almaktadir.

Ilkelerin en yaygin uygulama bici-
minin, esneklik tanryan bir yaklasim
olan ilkelere uyanlarin herhangi bir
aciklama yapmadigi, uymayanla-
rin ise neden uymadigini kamuya
aciklamakla mukellef oldugu “uy
veya acikla” seklinde kurgulandigi
dikkat cekmektedir. Son donemde
“uy veya acikla” yaklasimi yerine,

“uygula ve acikla” yaklasimina
gecildigi, ilkelere uyumun nasil
saglandiginin da kamuya aciklandi-
g1 gorilmektedir. Uygula ve acgikla
yaklastminin zorunlu uyumdan far-
ki, sadece bu yonde taahhtit veren
kurumlarin kurallari uygulamakla
miikellef olmasidir.

Genel Degerlendirme

Portféy yonetim sirketleri yonetici
sifatiyla kendilerine tevdi edilen
varliklart yonetmekle sorumludur.
Yonetilen fonlarin portféylerinde
yer alan varliklarin sahipliginden
kaynaklanan sorumluluklarin en iyi
ne sekilde yerine getirebilecegi ko-
nusunda rehberlik etmesi amaciyla,
2010 yilindan itibaren sektoriin
veya kamu kesiminin girisimleriyle
cesitli ilkeler belirlenmeye baslan-
mustur. Ilkelerin ilk ortaya c¢iktigs
donemde oylama ve ydnetime
katilim iken, son dénemde oylama
kayitlarinin ve nedenlerinin rapor-
lanmast egilimi oldugu gorilmek-
tedir. Sorumlu yonetim ilkelerinin
sadece genel kapsami belirledigi,
ilkeleri benimseyen sirketlerin
kendi amaclart dogrultusunda 6n-
celigi olan konular: gelistirebilecegi
unutulmamalidir.

Sorumlu yonetim ilkeleri, port-

foy yoneticilerini yatirimeilarinin
menfaatini daha fazla gbzetmeye
yonlendirmektedir. Bu ilkeler,
portfoy yoneticilerini kisa vadede
elde edilecek gelire odaklanmaktan
ziyade, yatirimctlarin uzun vadeli
menfaati dogrultusunda hareket
etmek konusunda cesaretlendir-
mektedir.

Uluslararasi sorumlu yonetim ilkele-
rinden yararlanarak, tlke dizeyinde
sorumlu yonetim ilkelerinin gelis-
tirilmesinde dizenleyici otoritenin,
sektor orglitlerinin, gonilli inisiya-

tiflerin yatirimetyt koruma ve ulusla-
rarast uygulamalan tlke piyasala-
riyla uyumlu hale getirme yaklasimi
etkili olmustur. Ulke diizeyindeki
uygulamalarin, sorumlu yonetim
politikasinin kurgulanmasi ve
aciklanmast, portfoy yoneticisi ile
yatrimet arasindaki ¢ikar catisma-
larinin yonetilmesi, yatirim yapilan
sirketin izlenmesi, oy haklarinin
kullanimi1 ve kamuya aciklanmasi
ve sorumlu yonetimle ilgili ytikim-
luliklerin nasil yerine getirildiginin
raporlanmast yonleriyle farklilastigi
dikkat cekmektedir.

Turkiye’de tlke diizeyinde kur-
gulanacak olan sorumlu yonetim
ilkelerinin, ihrag¢ilarin “uy veya
acikla” yaklasimiyla benimsedi-

&i kurumsal yonetim ilkelerinin
tamamlayicist olacagi distintlmek-
tedir.

Birlesik Krallik, ABD ve Avrupa’da-
ki uygulama orneklerinin incele-
mesini iceren, Turkiye’'de portféy
yonetiminde sorumlu yénetim
ilkelerinin ¢ercevesinin olusturul-
mastna yol gostermeyi amaclayan
kapsamli calismamiza Turkiye Ser-
maye Piyasalar Birligi'nin yayinla-
dig1 Gosterge dergisinin Gliz 2022
sayisindan ulasilabilir.
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Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi A.S. Geometri Melek
Girisim Sermayesli Yatirim Fonu

Ulkelerin ekonomik kalkinmasi icin girisimciligi ve girisimcileri
desteklemek cok onemlidir (Karabayir, 2012).

lirkiye’de girisimlerin hayata
gecmesi ve sonrasinda pazarda
rekabet edebilirligin 6niindeki en
biiytik engellerden birisinin finan-
sal sorunlar oldugu bilinmektedir. Girisim-
ciler girisimlerini erken asamalarda diisiik
sermaye ile hayata gecirseler de finansal
yetersizlikler girisimin stirdiirilebilirligini
engellemektedirler. Tam bu noktada melek
yatrimetlar, finansal sorunlar nedeniyle
basartya ulasamayan vizyoner ve 6zgin
is fikirlerine sahip girisimcilerin yardimina
kosmaktadirlar.
Melek yatirimeilar, baslangi¢ ve biytime
asamasindaki girisim sirketlerine erken
asamada yatirim yapan, akredite, diger bir
deyisle yiksek net varliga sahip yatirmmct-
lardir. Yiiksek risk ve yiiksek biytime po-
tansiyeli iceren isletmelere, kuruluslarmimn
erken bir doneminde yatirim yapan 6zel
bir yatirimet tipidir.
Omurga Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi A.S. olarak nitelikli
yatimmetlarmizin inovatif ve ¢zgiin girisim
fikirleriyle bulusmasini kolaylastirmak i¢in
29 Kasim 2022 tarihinde SPK'dan onay
alarak Omurga Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. Geometri
Melek Girisim Sermayesi Yatirtm Fonu'nu
yatinmetlarimiza sunduk ve 22 Aralik 2022
tarihinde ilk ihracimiz1 gerceklestirdik.
Girisim sermayesi yatirimlart konusunda
tecriibeli yatiim komitemiz tarafindan
yonetilecek olan fonumuzda, tohum ve to-
hum 6ncesi olarak da bilinen Erken Asama
Teknoloji Girisimlerine yatinm yapmaya
odaklaniyoruz.
Avrupa ve ABD’de teknoloji girisimlerine
yatitm konusunda uygulanan Rolling Fund
modelini Turk Ticaret Kanunu c¢ercevesin-
de Anonim Sirket statiisinde uygulayan
Geometri Melek Yatirimeilik Danismanligt
A.S., yatirimlarini bireysel ve kurumsal
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yatinmeilardan aldigt yatirmmlar sonucunda
elde ettigi sermayesiyle gerceklestirmekte-
dir. Fonun kurulmasiyla birlikte Geometri
Melek Yatirimcilik Danismanligt A.S. Fon
icinde ana istirak olarak yer alacak ve hem
mevcut yatirimcetar hem de yeni yatirim-
cilar artik Fon’dan katilim payi alacaklar.
Fonun bagimsiz denetimi ve yatirim yaptigi
girisimlerin bagimsiz degerlemesinin ya-
pilmasi, yatimmeilara seffaf ve glivenilir bir
yatirim imkant saglayacaktir.

Bunlarin yani sira fon, kurumlara ve bi-
reysel yatinmetlara vergi konusunda farkls
avantajlar saglamaktadir. Kurumlar, yaptik-
lart yatirimu kurumlar vergisi matrahinda
indirim konusu edebilirken, iki yil tuttuklari
paylarda %0 vergi avantaji kazanmaktadir-
lar. Gegici istisna kapsaminda 30 Haziran
2023’e kadar gercek kisiler tarafindan satin
alinacak girisim sermayesi yatirim fonlari-
nin herhangi bir tarihte elden ¢ikarilmast
sirasinda elde edilecek gelirlere %0 stopaj
uygulanacaktir.

Portfoytinde cesitli girisim sirketleri yer alan
Geometri Melek Yatirmcilik Danismanligi

AS. 2023 yili icerisinde 25M TL buytiklige
ulasmayt hedefliyor. Sirketin portfoytinde
yer alan girisimlerden bazilari; Nebyan
Dogal, Barty, Barakatech, Enhencer, Hous-
ton Bionics, Octovan, GlaucoT, Sweephy
gibi saglik, malzeme, 10T, SaaS ve Fintech
sirketleridir. Fon, yatinmcilarina desteklenen
girisimlere co-investment imkani saglayarak
yatirmm riskini minimuma indirmektedir. To-
hum 6ncesi/tohum asamalarindaki teknoloji
girisimlerinden olusan portféydeki girisimler,
yatrimetlar tarafindan kolayca takip edilebi-
lir durumdadir. Ayda bir kere yatrimeidarnn
katillimu ile gerceklesen Yatirimet Toplanti-
sinda, yatirim gerceklestirilebilecek sirketler
degerlendirilmektedir. Fon altinda yer alan
girisim sirketlerinin takibi yatirimeilara aylik
olarak raporlanmaktadir. Son iki yili tasfiye
stiresi olmak tizere fon toplam stresi 10 yil
olarak belirlenmistir.

Yatirim icin degerlendirmeye almnan girisim-
lerin; prototip asamasint gecmis, ¢alisan bir
ornegi meveut ve pazar testi yapilmis erken
asamada girisimler olmast 6ncelikli kriterler
arasindadir. Erken asama girisim yatirimlar
ilk veya ikinci tur yatirim asamasinda olan
girisim sirketleri olabilecegi gibi, diizenli
nakit akist olan ve ileri asamaya gecmekte
olan (start up’tan scaleup’ a ge¢cmekte olan)
girisim sirketleri de fonun yatirrm 6ncelik-
lendirmeleri arasindadir.

Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermaye-
si Portfoy Yonetimi A.S. Geometri Melek
Girisim Sermayesi Yatiim Fonu ile, yenilikci,
inovatif, 6zglin, yerel ve uluslararas: pazarda
buiylime sanst olan strdirtlebilir girisimler
desteklenecektir. Bu kapsamda fon, yati-
nimcilarina pazarda talep gorme potansiyeli
yiiksek olan girisimlere erken asamada
yatirim yaparak uzun vadede getiri saglar-
ken, aynt zamanda Turkiye'deki girisimcilik
ekosisteminin de desteklenmesi hedeflen-
mektedir.



Is Portfoy
Fon Sepeti Fonu Ailesi

Yatirimin pratik hali!

Is Portféy Fon Sepeti Fonu Ailesi*'nin

risk profilinize uygun fon secenekleriyle
birikimlerinize ydon vermek Is'te Bu Kadar Kolay!

= is Portfdy
Dnngnll Fon Sepeti Fonu

Atak Fon Sepeti Fonu

’ is Portféy

Web sitemizden veya is'te Fon uygulamamizdan Risk Profili Anketi’ne katilarak risk profilinizi 8grenebilirsiniz.

*Fonlar, Turkive Is Bankasi ve tim bankalardan alinabilmektedir.
**29 Haziran 2023 Persembe giini saat 13.30'a kadar alinan is Portféy Fon Sepeti Fonu Ailesi katilim paylarindan
elde edilecek gelir ve kazanglar %0 (yUzde sifir) oraminda stopaja tabi olacaktir.



YENi URUN
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Mobil uygulama uzerinden calisan
bir yatirim akli — GRI

GRI, her tasarruf sahibinin; yatirim tutarindan bagimsiz ve esit
sartlarla yararlanabilecegi yeni nesil bir yatirim hizmeti sunuyor.

Berna Sema Yigit Sevindi
Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel MiidUir
Gri Portfoy Yonetimi A.S.

R olarak firsat esitligi

ilkesi ile herkesi birer

yatirimctya donis-

tirmek amactyla

yola ¢iktik. Bu amaci

desteklemek icin
kurdugumuz GRIi, mobil uygulama
lizerinden calisan bir yatirim akli-
dir. Her tasarruf sahibinin; yatirim
tutarindan bagimsiz ve esit sartlarla
yararlanabilecegi yeni nesil bir yati-
rim hizmeti sunar. Mevduat disinda-
ki finansal araclara yatirim yapma
kolayligini ve aklini, yatirim fonlari
araciligryla saglar.
Tum is modelimizi dort deger etra-
finda 6rdik. Bunlardan ilki “Firsat
Esitligi”, Gri’de kullanicilarimizin ne
kadar parast oldugu bizim icin ne

kadar 6nemli olduklarint belirlemez.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Bizim icin bilgi ve veriye erisim,
yatirim miktarina bagli degildir. GRI
ile herkes esit hizmete ayni maliyet-
te ulastr.

Ikincisi “Seffaflik” GRI’de tiim ya-
tirim fonlarinin ge¢cmis getirilerini,
iceriklerini, komisyon oranlari gibi
bilgilerini anlagilabilir bir sekilde
kullanicilarimiza sunariz, zira yatirim
konusunda dogru kararlarin, ancak
dogru veri ve bilgiye sahip olarak
verilebilecegini biliyoruz.

Uclinciisti “Akilcilik”, bize gore her
para cesitlilik anlayisiyla bir portfoy
disiplininde yonetilmelidir. Yatirim
varlik gruplarina yapimalidir. Kulla-
niclarmizin, saglikli yatirim yapabil-
meleri icin yatirimer kisiliklerini
anlamalart gerektigine inantyoruz. Is
sureclerimizi kullanicimizin yati-
rimint anlamlandirabilmesi odaklt
kurguladik.

Dordiinciist, “Tarafsizlik”. GRi,
tim finansal kuruluslara ayni
mesafededir. Bu sebeple objektif
bir pazaryerine sahiptir. Kullani-
cilarimiza urtinlerle ilgili bilgi ve
verileri, objektif pazaryeri mantigt
ile sunariz. Bu perspektifte varolus
amacimiz insanlarin profesyonel
yatirim imkanlaria kolayca ulas-
mast, yatirim pazarini biyitmek.
Peki bu GRI nasil bir uygulama?
Tek cimleyle “kullanict dostu bir
uygulama”. Bu sebeple GRI'yi
tasarlarken alisildik al-sat uygula-
malarindansa, muzik, film, e-ticaret
uygulamalart gibi glinlik hayatta
sikca kullanilan uygulamalarin
kullanim aliskanliklarina benzer
tasarladik.

GRI Portféy Yonetim Sirketi olarak
GRI uygulamasinin tiim kullanici-
larina, tcretsiz olarak dijital olarak



Yatirimo 101

Yatrme: Paikolojisl

bireysel saklama hesab1 actyoruz. Sakla-
ma hesabini agmak icin ¢ipli T.C Kimlik
kartinizin olmast ve Tirkiye’de ikamet
etmeniz yeterli. Yaklasik yedi dakika
stiren bu siirecin sonunda GRI sayesinde
glvenle ve kolaylikla kendi portféytini-
7 kurmaya baslayabilirsiniz.

GRI ile tanisan kullanicilarimiz;

“Fon Pazari’nda dogru yatirim secimini
yapabilmek icin tim gerekli bilgileri
avcunun icine alir, zahmetsizce alim
yaparak kendi portféytunt kurabilir.
Herkes icin dogru yatirim aynt degil-
dir. Bu sebeple uluslararas: akademik
ve sektorel calismalardan faydalanarak
kurguladigimiz “Davranissal Yatirimct
Analizi”yle kullanicilarimiz kendini tanir.
Yatirim yaparken nelere dikkat etmele-
ri gerektigi dgrenir. Yatirim tarzina en
uygun, kendi kendini yoneten “Otonom
Portfoyler”e ve BES fon dagilimt 6neri-
lerine erisir.

“GRI Port” ile yatirim diinyasint anlar,
endiseleri ve stresi azalir

Size en uygun yatirimlart kesfetmek icin
GRI'yi Appstore ve Playstore’dan indire-
bilirsiniz.

Desnem Portity

Cricnom Portiy - 303

Wl Diafjdma

196,416,948 Waisrarms Aranlizi

Yatien Egjitimni

“ GRIyi tasarlarken aliguldik al-

sat uygulamalarindansa, muzik, fim,
e-ticaret uygulamalart oot ounlik hayatia
sikga kullanian uygulamalarin kullanim
aligkanliklarina benzer tasarladik. g9

KURUMSAL YATIRIMCI =

/77777777777777.



SURDURULEBILIRLIK

Portfoy yonetiminde
surdurulebillir degisim
Surdurulebilirlik uygulamada portfOy yonetimi sirketleri
acisindan yatirimcilarla iletisim konusunda buyuk bir

degisimi icerirken, iletisimin ¢ok dikkatli yapiimasi gerektigi
bir durumu ortaya cikariyor.

urdirilebilirlik, hayatimi-
zin her alaninda oldugu
gibi portféy yonetimi sir-
ketlerinin de 6nceliklerin-
den biri haline geliyor ve
kilit bir rol Gstleniyorlar.
Ancak; portfoy yonetimi sirketleri icin
yatirimel, fon yoneticisi, paydas ilis-
kilerinin iyi yonetilmesini gerektiren
bir durum ortaya ¢ikardigt da ortada.
Strdurtlebilirlik; ytizeysel bir bakisla
kolay gorinmesine ragmen, icine
girdikce genislemekte olan bir tiinele

45 M KURUMSAL YATIRIMCI 2023

benzetilebilir. Tek bir yazinin konusu
olmayacak kadar da kapsamli ve
derin bir alan. Yine de ana basliklar
belirlemek iyi bir baslangi¢ olabilir.
Simdi strdurtlebilirlik adt altinda
topladigimiz bu genis yelpazenin
tavsan deliginden atlayalim.

Beyaz Tavsan - Nereden baslamali-
yim, Kralim?

Kral - Bastan basla ve sona gelene
kadar durma

Alice Harikalar Diyarinda

En bastan baslarsak: Stirdirtlebi-
lir yatirtm, uzun vadeli sonugclari
iyilestirmek icin geleneksel yatirim
stratejilerini cevresel, sosyal ve
yonetisimle (ESG) ilgili faktorler-
le dengeler. Bu sekilde aslinda
geleneksel fon yonetimini tim
paydaslarin ¢ikarina olacak sekilde
tamamlayicidir.

Yukaridaki 6zet, bize stirdiirtilebi-
lir bir yatirim ortami olusturmanin
cok kolay olacagini diistindurebilir.
Uygulamada ise portfdy yonetimi



Alen Bebiroglu, CFA
Genel Mldur Yardimais
TEB Portfdy Yonetimi AS.

sirketleri acisindan yatirimeilar-

la iletisim konusunda biiytik bir
degisimi icerirken, iletisimin ¢cok
dikkatli yapilmas: gerektigi bir du-
rumu ortaya ¢ikartyor. Bu gelisim
hem fon yoneticilerinin yatirim
streclerini hem de yatirimer iligki-
lerini koklu sekilde degistirebilir.
Stirdiirebilirligin yatirim stireclerin-
deki yeri portfoy yonetimi sirketle-
ri arasinda bir stiredir tartisilmakta.
EFFAS (European Federation of
Financial Analysts Societies) ESG
konusundaki 6ne c¢ikan engelleri
su sekilde siralamis; veri eksikligi/
kalitesi, standartlarda uyumsuzluk,
yatirimeinin vade uyumsuzlugu,
diizenlemelerde eksiklik vb.

Bu yazida, stirdiiriilebilir yatirim
urlinlerinin fonlara eklenmesinin
ortaya cikardigi engeller arasin-

da yer alan ve portfoy yonetimi
sirketlerini kisa donemde en ¢cok
etkileyecegini disindtugimuz iki
ana konu tzerinde durmak istedik;

e Yatinmci/Paydas kavramlari:
Fon yoneticisinin emanete kar-
st sorumlulugu (fiduciary duty)

onceden yalnizca fon yatirimcisina
kars:t iken, bu kavram genisliyor ve
paydasa dontistiyor.

e Yatirim stirecleri: ESG kriterleri-
nin genel kabul gérmtus bir stan-
darttan hentiz uzak olmasi.

Fon yonetimi sirketleri icin yati-
rimci/paydas anlayisi yonetilmesi
gereken ilk ve belki en zor siire¢
olacak. Burada surdurulebilirligi
hentiz benimsememis fonlar ile kisa
ve orta/uzun vadede getiri farklar:
ortaya cikabilecek. Ayrica, yatirim
vadesi tanim geregi daha uzun ola-
cak. Bu sebeplerle, portfoy yonetim
sirketlerinin yatirimcilara stirdiirti-
lebilirligin 6nemini iyi aciklamasi;
fon yoneticilerinin de bu yeni basari
kriterini benimsemeleri ve yatirim
sureclerine dahil etmeleri gerekiyor.

Yatirim zaman gercevesi, stirdi-
rilebilirlik altinda fonun dogasi ve
yapisindan bagimsiz olarak daha
uzun doneme yayimakta. Bu daha
genis yatirim penceresi, portfoy
yonetimi sirketi icin ayni sekil-

de yatirnmcilarina iyi aciklanmasi
gereken bir konu olacak. Burada
emeklilik ve yatirim fonlart kendi
iclerinde ayrim gosteriyor. Emeklilik
fonlari, dogalart geregi uzun yatirtm
stresine sahip olduklart icin uyum
konusunda daha rahat olabilirler.
Fakat ayn1 rahatlik, daha kisa ya-
tirim stiresine sahip yatirim fonlart
icin daha zorlu bir stire¢ olabilir.
Her iki Griinlin yatirimeisinin yatirim
hedefleri de g6z 6ntine alindiginda
fark daha net gorultyor.

Surdurulebilirlik ile kisitlanan ya-
tirim evreni kendi baska zorluklar
dogurabilir. ESG uyumlu fonlarin
yaturim yapabilecegi varlik siniflari-
nin daha sinirlt olmasi fonlarin geti-
risini kisa vadede olumsuz etkileye-

bilir. Bu sekilde, yatirimcinin getiri
beklentisi ve gerceklesme arasinda
uyumsuzluk dogurabilir. Brezilya
piyasasini ele alalim. Madencilik
alaninda faaliyet gosteren Vale ve
petrol alaninda faaliyet gosteren
Petrobras sirketlerinin toplam en-
deks agirligt %27 seviyesinde. Bu
iki sirkete yatirimlarin kisitlandigi
bir durumda, getirilerde 6nemli
farklar ortaya cikabilir. Bunlar orta-
uzun vadede Ustesinden gelinebi-
lecek zorluklar olmasina ragmen,
kisa vadede bir uyum stiresi gerek-
tiriyor. Stirdurilebilirligin uygula-
nabilir olmasi i¢in ikinci gereklilik,
uluslararasi derecede kabul goren
ESG kriterlerinin belirlenmesi.
Strdurilebilir yatirim yapmanin
veriye bagli dogasi ve strdurile-
bilirligin heniiz yeni bir kavram
olmasi, standardizasyon stirecini
zorlastiriyor.

Bu uyumsuzluk, fon ydneticisinin
yatirim evreni belirlemesini ve
bunu yatirimciya dogru sekilde pay-
lasabilmesini zorlastirtyor. Ayrica;
sirketlerin ESG raporlamalarindaki
eksiklikler de bu konuda hentiz
daha ¢ok yol alinmasi gerektigi-

ni gosteriyor Bu alanda Avrupa
Birligi'nin strdurulebilir finans
raporlama dizenlemesi (Sustainable
Finance Disclosure Regulation)—
SFDR ve kurumsal strdurtlebilirlik
raporlama yonergesi (Corporate
Sustainability Reporting Directive)-
CSRD dogru yonde atilmis adimlar
arasinda yer aliyor.

Buna gore, surdirilebilirlik ko-
nusuna bakisint hizlt bir sekilde
degistiren, yeni yatirim modeline
uyum saglayan ve yatirimcilarla
iletisimlerini giincelleyen portfoy
yonetimi sirketlerinin rekabette bir
adim 6nde olmalart beklenmeli.

KURUMSAL YATIRIMCI =



GELECEGIN PORTFOYU
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Portfoy yonetiminin gelecegi -
Robo Danismanlar

Ontimtuizdeki tc yilda robo danismanlik hizmetleri ile
dunya genelinde yonetilen portfoy buyukluglinun Ug
kattan fazla artacagl tahmin edilmektedir.

ortfoy yonetim sek-
tord 2022'de de hiz
kesmeden buyimeye
devam etti. Kasim
2022 verilerine gore
Turkiye’deki Portfoy
Yonetim Sektort buyuklig 1,2
trilyon TL'yi* asarken yatirim fonu
sayist ise 1.300 adete yiikseldi.

Sektoriin biiylimesiyle birlikte gelen
urtn cesitliligi her tirlt yatirim

I KURUMSAL YATIRIMCI

ihtiyacina degisen piyasa konjonk-
tiirinde cevap verebilme imkanini
ortaya cikarirken, yatirim fonlarinin
hitap ettigi yatirimci tabaninin ge-
nislemesini beraberinde getirmistir.
Bununla birlikte artan cesitlilik, orta
uzun vadede yatirimctlarin risk ve
getiri beklentilerine uygun yatirim
araclarini tercih etmelerinin cok
daha 6nemli olacagi anlamina gel-
mektedir. Yatirim fonlart piyasasinda
ontimuzdeki donemde yatirimcilara

risk tercihlerine uygun yatirim karari
almalarint kolaylastiracak fon da-
nismanligt hizmetlerine olan ilginin
artacagini ongdrmekteyiz.

Bu pencereden bakildiginda, oto-
matik islem yapma 6zellikleri, cok
sayida musteriye hizmet verebil-
meleri, distk islem maliyetleri ve
portfoy yoneticilerinin uzmanligi ile
buytk veri tabanlarini kullanabilen
istatistiki modellere dayali bilimsel
yaklasimi bir araya getiren Robo



Duygu Guilgur
Dagitim Kanali Yonetimi Bolim Muduiri
is Portfdy YOnetimi A.S.

Danismanlar 6ne cikmaktadir. Onii-
miuizdeki U¢ yilda robo danisman-
lik hizmetleri ile diinya genelinde
yonetilen portfoy biyukligiinin ti¢
kattan fazla artacagi tahmin edil-
mektedir.

2019 yilinda baslatilan ‘Is Bankast
Robofon Danismant’ hizmeti ile 200
binden fazla yatirrmei, Is Portféy’iin
kurucusu oldugu {s Portféy Robofon
Ailesi'ne kolaylikla yatirim yapma
imkani bulmustur. Robofonlar biri-
kim tutarlarindan bagimsiz olarak ve
ilave bir tcret 6demeden yatirimcila-
rin yararlanmasint mimkin kiacak
sekilde tasarlanmustir.

2022 yilinda ise bir diger robo da-
nismanlik hizmeti sunan ve bireysel
yatirimetlar icin 30 Haziran 2023
tarihine kadar %0 stopaj avantajt
saglayan Fon Sepeti Fonu Ailemizi
yatirimetlarimiz ile bulusturduk. Ug
farklt risk kategorisinde yatirim fon-
lart araciligy ile portfoylerini olustu-
ran ve konjonktir nezdinde giincel-
leyen Fon Sepeti Fonlarimiz, her ay
yatirim fonu yatirimlarimnin dagilimla-
rint glincellemek icin vakti olmayan
ya da yatirimlarina yon vermek icin
profesyonel hizmet alma ihtiyact

*Kaynak: SPK, 3111.2022 verisi
**Kaynak; Rasyonet 31.11.2022 verisi
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“Vanmm fonlart piyasasinda oniimuzdeki
donemde vatirimctlara risk tercthlerine uygun yatirim
karartalmalarint kolaylastiracak fon danismantidt
nizmetlering olan (gininartacagint 0ngormekieyiz. gy

duyan yatirimcilar icin tasarlanmis-
ur. Ustelik fon sepeti fonlarimiza
yatirim yapmak icin herhangi bir alt
limit bulunmadigindan yatirimetilar,
bu fonlar ile en ktguk tasarruflarint
dahi robo danismanlik hizmetinde
degerlendirebilmektedir.

Robofonlar ve Fon Sepeti Fonlari
yatirim danismanligi hizmetini biin-
yesinde barindirarak degisen piyasa
kosullarina gore varlik dagilimini
glncelleyen fonlardir. Fon Sepeti
Fonlari ilgili varlik dagidimini yatirim
fonlarini kullanarak gtincellerken,
Robofonlarda varlik dagilimimnin yati-
rim fonlarindan olusma zorunlulugu
bulunmamaktadir.

Farkli risk gruplart icin uyarlanmus Ts
Portféy Robofon Ailesi ve Fon Sepeti
Fonu Ailesi sayesinde; piyasalart ta-
kip etmek icin yeterli vakti olmayan
yatirimetlar, kendi risk grubuna uy-
gun ve varlik yapist otomatik olarak
degisen yatirim sepetine kolaylikla
yatirim yaparak, birikimlerinin piya-
sa dinamiklerine gore yonetilmesini
saglayabilmektedir.

Fonlarin portfoy yonetiminde yurt
ici ve yurt dist hisse senetleri ile
borclanma araglari, altin ve diger
emtia gruplarindaki son bes yillik
veriler en ince ayrintisina kadar ana-
liz edilmektedir. Finansal modelleme
sonuglari Is Portféy’in uzman kad-
rosu tarafindan degerlendirilmekte
ve yatirimet profiline uygun portfoy
dagiim1 belirlenmektedir.

Robo danismanlik sunan fonlarimiz
ile yatrimcilarimiza; risk seviyesi ve
piyasa sartlarina gore varlik dagili-

mini risk modellemesi ¢cercevesinde
belirleyen, orta uzun vadede mev-
duat getirisi tizerinde getiri sunmayi
hedeflemekteyiz.

Uc risk kategorisinde yatirimcilari-
miz ile bulusturdugumuz Robofon-
larimiz 1,1 milyar TL'yi asan buyik-
lugu ile 20.000’e yaklasan yatirimct
sayisina ulasmistir.™ Benzer trendi
2022 yilinda tg risk profiline uygun
olarak cesitlendirilen Fon Sepeti
Fonlari Ailemizde de ontimiizdeki
donemde gorecegimize inantyoruz.
Robo danismanlik hizmeti barin-
diran Robofonlar ve Fon Sepe-

ti Fonu Ailesi'nde; diistk risk
istahina sahip yatirimecilar icin
TI4- Robofon Temkinli Degisken
Fon veya ILZ-Temkinli Fon Sepeti
Fonumuz, denge ve istikrar ara-
yanlar icin; TI7- Robofon Dengeli
Degisken Fon veya KKH-Dengeli
Fon Sepeti Fonumuz, uzun vadede
ylksek getiri hedefi olan ve risk
istahi yiiksek yatirimcilar icin ise;
IBB- Robofon Atak Degisken Fon
veya IPG-Atak Fon Sepeti Fonu-
muz bulunmaktadir.

Yatinmcilar web sitemizde ve is'te
Fon mobil uygulamamizda bulunan
ve yedi sorudan olugan risk profili
anketini ¢ozerek kendi risk profil-
lerini ve hangi fon sepeti fonunun
kendilerine uygun oldugunu 6gre-
nebilirler.

Robofon Ailemiz ve Fon Sepeti Fon-
larimiz, IsCep tizerinden, Tiirkiye
Is Bankasr’nin tiim kanallarindan
ve TEFAS’a liye tiim banka ve aract
kurumlardan alinabilmektedir.
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Seytan lyice Saklandi!

epimizin bildigi
bir s6z “Seytan
Ayrintida Giz-
lidir”! Guni-
miizde sermaye
piyasalarinda is
yapmak artik bu s6zii tam olarak
dogruluyor. Herkes kendi seytani-
nt bulmak, hizla hayata gecirmek
durumunda ve gayretinde. Sektdrin
buiytimesi ve teknolojideki hizli ge-
lismeler de buna imkan tantyor.
Yatirimet tarafi giderek bilgi se-
viyesini artirmakta, bu da dogal
olarak tirtin ve hizmet beklentisinin
artmasini beraberinde getiriyor. Bil-
gilenen ve bilin¢lenen yatirimcilar
yeni is modelleri ile ¢cok daha istahli
ilgilenmekte, esnek hareket edebil-
mekte, yatirtmlarinin iyi degerlen-
mesini ve bu stireci yakindan takip
etmeyi istemektedir. Bu tespitin
kuictik, orta, biytk tim yatirimet-
lar1 ve bunlarin tim alt gruplarini
kapsadigint gézlemliyoruz. Bu
gelismeyi sadece Z-kusagt ile sinirl
degerlendirmek biytk hata olur.
Her buytkliikteki yatirimet ve bun-
larin alt segmentleri kapsayict, iyi
bir miisteri deneyimi sunan, kolay
anlasilir ve verimli Grlinler/hizmet-
ler bekliyor. Bu tespitlerden hare-
ketle yeni is modelleri ve hizmetler
uretmek icin her baslik kendi icinde
detayli calismayt, analiz edilmeyi
hak ediyor. Son derece keyifli ve
yaraticiliga acik bir alan.
Teknoloji tarafi ise olusan tiim yeni
is modellerini hizli ve stirdirtlebilir
bir sekilde sunmak durumunda.
Zira geciken fikir/is modeli dege-
rini yitiriyor. Bu goreve talip olan
fintekler teknoloji secimi ve trtin
mimarisi tercihlerini dogru yapip,
buttnleyici ¢oziimler sunma, yuk-
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Y. Nejat Ozek
Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Mudur
infina Yazilim

“ Bilgilenen ve

bilinglenen yatirimetlar
ventis modellert

e gok daha igtahll
lgilenmekte, esnek
hareket edebilmekte,
yatirimlarinin iyt
degerlenmestintve bu
SUrect yakindan takip
etmeyt istemekiedir. g9

sek entegrasyon kabiliyeti saglama,
hizli gelistirme yapabilme ve 7/24
hizmet verebilme kaslarint gliclendi-
rerek, sektore her bakimdan gtiven
vermek durumundadir. Makine 6g-
renimi gibi stirekli gelisen teknoloji-
lere strekli olarak yatirim yapip, bu

teknolojilerin saglayacagi katkilari
tim streclerinde dikkate almalidir.
Bunlarin disinda artik vazgecil-
mez bir diger konu da “odaklan-
ma.” Zira beklentilerin kapsami1 o
kadar hizli artiyor ve degisiyor ki,
finteklerin odak noktalarini dogru
bir sekilde belirlemeden bu gelis-
melere kaliteli bir cevap vermeleri
distntlemez. Yiksek entegras-
yon kabiliyetinin de altini ayrica
cizmek gerek. Yeni ve rekabetci is
modelleri icin cok yonli is birlikle-
ri en 6nemli unsurlardan biriyken,
finteklerin hazir entegrasyonlarinin
bulunmast isi yapabilme yetenek-
lerinin ve hizlarinin bir o kadar
yuksek olacagt anlamina gelmekte-
dir. Ozetle fintekler icin artik {iriin
(modul) satma doénemi tamamen
“out”, yepyeni is modellerini hizlt
ve guvenilir bir sekilde hayata
gecirebilmek “in” olmustur!

Finans sirketleri ise, yazinin basin-
da sozlinu ettigimiz farki yara-
tacak kendi seytanlarini bulmak
ve bunu deger katan is modelleri
olarak tanimlamak durumundalar.
Bugiine kadar sunulan temel yati-
rim hizmetleri artik gerekli ancak
rekabet ortaminda kesinlikle yeterli
degil. Her finans kurumu (mevcut
veya yeni kurulan) kendi “seytan’t”
olmak durumunda. Bunu bulduy-
saniz konu artik dogru teknoloji
sirketi ile bu fikri hizla hayata
gecirmeye ve stirekli gelistirmeye
kaliyor. Elbette ¢ok kaliteli sunum
ve etkin pazarlama yontemleri

de tim yenilik¢i is modellerini
butiinleyen ve taclandiran basliklar
olmaya devam edecektir.
Cumbhuriyetimizin yeni ytzyilinda
tlkemizin medeniyet yolculugunda
hizlanarak yol almas: dileklerimle.
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Yeni Nesil Musterilerin
Beklentiler: Neler?

Sermaye piyasalari sektorine backoffice, midoffice ve
frontoffice urunlerimizin yani sira Kurumlarin son Kullanicilarina
yani yatirimcilara yonelik sanal sube, mobil uygulamalarimiz
ve profesyonel yatirimcilara yonelik TradingSystem isimli
drunlerimiz ile ¢cozdmler uretiyoruz.

1zla gelisen tek-

noloji, pande-

minin getirdigi

yeni iletisim

kurallart ve

paranin daha
da degerli hale gelmesi misteri
profillerinde de degisimlere yol
acti. Artik cok daha farkli musteri
beklentileri ve tercihleriyle karsi
karstyayiz. Biz de bir suredir ekip
arkadaslarimizla bu yeni nesil
musterileri analiz edip, onlara en
dogru tirtinleri sunmay: hedefliyo-
ruz. Size bu yazimda bu yeni nesil
musterileri tanitip, onlara sundu-
gumuz gelismis teknolojik ¢6ziim-
leri aktarmaya calisacagim.

Oncelikle giincel tespitlerle size
durumu tanimlamak istiyorum.
Sermaye piyasalari evreninde,
hizmeti talep eden yatirimcilar
goziyle perakende sektoriindeki
gibi buttinlesik bir hizmet aray1st
on plana cikiyor. Bir de bu hiz-
mete en basit ve en hizlt sekilde
ulagsmak 6ncelikli beklentileri.
Hizmeti tireten regtilasyona tabi
finansal kurumlarin ise, artan
musteri sayilarina dijital ortam-
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larda aninda cevap verebilme
ihtiyaclarinin yaninda, kendilerini
rakiplerinden ayristiracak tecriibe
ve kabiliyetlerini de bu ortamlar-
dan sunabilmeye yonelik arayislar
mevcut. Bunlarin disinda, yenilik
kazandiracak oénceden tecriibe
edinilmemis ama kendi ihtiyacini
dogurma cabasinda olan fintech-
lerin pazara ulasabilme ve hedef
kitlelerine kendilerini tanitabilme
gayretleri var.

Biz de firma olarak, 25 yillik tecrii-
be ile sermaye piyasalari sektoriine
backoffice, midoffice ve frontoffice
urtinlerimizin yani sira kurumlarin
son kullanicilarina yani yatirim-
cilara yonelik sanal sube, mobil
uygulamalarimiz ve profesyonel
yatirimcilara yonelik TradingSystem
isimli Grtinlerimiz ile ¢6zimler
uretiyoruz.

Gecen zaman icerisinde Bor-

sa Istanbul Nasdaq gecisi, yeni
enstrimanlarin isleme acilmast,
cok onemli regtilatif degisiklikler
gibi 6nemli yapi taslarini basart ile
tecruibe ettik, sektori hazir hale
getirdik. Bu tecrtiibe bize ayni1 za-

manda degisimleri 6nceden gérme,
bu degisimlere hazir olma, sektore
oncl olma refleksini kazandirdi.
Bizim icin en énemli donim nok-
talarindan birisi yaklasik 1,5 sene
once gerceklestirdigimiz halka

arz neticesinde Borsa Istanbul'da
islem goren en buyuk teknoloji
sirketlerinden birisi olmamizdi.

Bu sorumluluk neticesinde ken-

di bunyemizde dijital girisimcilik
ekosistemini desteklemek adina
ATP Girisim Sermayesi Yatirim Or-
takligt A.S.’yi kurduk. Artik uctan
uca tim musteri ihtiyaclarini hem
biz deneyimliyoruz hem de icerik
ureticisi olarak bu deneyimle en
kaliteli Girtinleri tasarlriyoruz. Tum
bu tecriibelerle neler urettigimizi
sizlerle madde madde paylasayim:

Hisse Senedi islemlerini

10 Ms.de iletebiliyoruz

Ekip arkadaslarimizla sektoriin
gelecegini analiz ettigimizde iki
oénemli baslik belirledik. ilki, ar-
tacak olan yatirimei sayilariyd: ve
bunun i¢in hem yatirimceilarimizin
kesintisiz ve hizli hizmet almalarini
saglamamiz hem de kurumlarimi-
zin musterilerine hizli ¢oztimler



Ulkii Giiveli
B2C ¢ozumleri Direktoru
ATP

saglayabilecekleri yapilart hazir-
lamamiz gerekiyordu. Emir iletim
sistemlerinde Tirkiye'de bir ilk
olarak, “In-memory database” tek-
nolojisi tizerine kurdugumuz Xfront
isimli Griiniimiiz sayesinde artik ¢cok
sayida emri hem regiilasyonun ku-
rallarinin hem de kurumlarin kendi
i¢ kontrol sistemlerinin kontrollerin-
den gecirerek, maksimum 10ms'de
iletebiliyoruz. In-memory database
teknolojisi de bize emirlerin korun-
masini, analiz edilmesini ve tekrar
edenlerin otomatik olarak paylasil-
mast imkanlarint sagliyor. Biz de bu
teknolojinin imkanlarindan sonuna
kadar faydalantyoruz.

Metal Yakali Calisanlara
Ofislerinizde Yer Acin

Diger bir tespitimiz ise artan yati-
rimct sayilarina karsilik kurumlarda
istthdam edilen calisan sayisinda-
ki artisin sinirlt kalacagiydi. Bu
durum karsisinda kurumlarimizin
operatif is ytklerini hafifletecek
ve operasyonel risklerini diistire-
cek olan triinimiiz RobocanTS’i
gelistirdik. Tamamen kendi kay-

naklarimizla gelistirdigimiz robotik
stire¢ otomasyon uygulamast olan
RobocanTs ile musterilerimizin en
cok vakit harcadigi operasyonel si-
recleri analiz ederek robotlarimizla
destek oluyoruz. Hem seans ici hem
de seans sonrast tiim operasyonel
islemleri robotlara devredilmeye
baslandi. Simdiye kadar 300’tin
tizerinde stireci bu sekilde devreye
aldik ve musterilerimiz ¢cok olumlu
geri donusler iletiyorlar.

Fintechler gticlerimizi
birlestirmek icin bizimle
baglantiya gecin

Ve elbette gliniimiiz i¢cin olmazsa
olmaz yatirim irlinii mobil uygula-
malar. Cagimizda insanlar zamani-
nin biyiik bolimini cep telefonu
uygulamalarinda geciriyor, yatirim
kararlari ve hareketlerini her yerden
her zaman yapabilmeleri gerekiyor.
Firma olarak, 10 yilt askin zamandir
marketlerde kullanimda bulunan
B2B mobil uygulama gelistiricisi
olarak bu beklentileri karsilayacak,
bizim icin 3. nesil bir mobil uygula-
may1 gelistirmeyi sorumluluk olarak
gordiik. Bu uygulama B2B tarafta
klasik tasarimi degistirilmis whi-
telabel uygulamalardan tamamen
farkli olarak kurumlara rekabette
farklilasabilecekleri, kendi kabiliyet-
lerini misterilerine sunabilecekleri
yepyeni bir platform olarak yati-
rimcilar ile bulusacak. B2C tarafta
ise acik inovasyonu destekleyecek,
fintechlere hedef kitlelerine ulasa-
bilmelerini saglayacak, yatirtmcilara

ise bu sayede biittinlesik bir finansal

deneyim yasatacak sekilde 2023 yilt
icerisinde uygulama magazalarinda
yerini alacak. Paylasarak, gliclerimi-
zi birlestirerek ¢cok daha gtizel bir
finans dlinyas: ortaya c¢ikarabiliriz.
Bunun ilk adimi da bizlerle tanis-
mak olacaktir.

“ Emir iletim

sistemlerinde Tiirkiye de
bir Uk olarak,
‘[n-memory database’
teknolojist Uzerine
kurdugumuz Afront
[stmliUrunimuz
sayesinde artik

CoK Sayda emr

nem regulasyonun
kurallarininhem de
kurumlarin kendt (g
kontrol sistemlerinin
kontrollerinden
geglrerek, maksimum
I0ms'de ilstebiliyoruz. gy
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Davranissal Ekonomi De Nereden

CIkt1 Yahu?

Psikolojinin ve ekonominin yollarinin ayrilmasinin
nedenlerinden birisi 20. yuzyilda psikoloji bilimine karsi olan
hosnutsuz tutumlardi. Psikoloji biliminde yasanan bir gelisme,
ekonomiyi bir kere daha etkiledi. Ancak bu sefer bu etKi,
ayrilan yollarin tekrar birlesmesine neden oldu.

849 yilinda Thomas Carlyle
ekonomiyi tanimlarken sunu
soylemistir: “Can sikici, i¢
karartici ve hatta oldukca
sefil ve istirapli bir konu;
adina, sohreti geregi, kasvet-
li bilim diyebiliriz.” Bundan tam 168 yil
sonra ise “Davranissal ekonomi, ilging
ve daha eglencelidir” diyen ekonomist
Richard Thaler, Nobel odiliint kazan-
mustir. Peki bu stirecte tam olarak ne
olmustu? Ekonomi bilimi kasvetli ve i¢
karartictyken, Davranissal Ekonomi nasil
daha eglenceli olabilirdi?
Davranigsal ekonomi hakkinda detaylara
baslamadan 6nce Neoklasik Ekonomi ve
Davranissal Ekonomiyle ilgili bazi seyleri
netlestirmek gerekir. Neoklasik ekonomi
klasik ekonominin bazi teorilerine gelis-
tirdigi itirazlarla ytkselmistir. Neoklasik
ekonomiyi klasik ekonomiden farkli,
davranissal ekonomiye ise yakin kilan
sey sudur; klasik ekonomistler, triin
fiyatindaki en 6nemli faktoriin tiretim
maliyeti oldugunu varsayarken Neokla-
sik ekonomistler, tirtiniin fiyatindaki en
onemli faktoriin, tiiketicinin o tGrtiniin
degerine iliskin algist oldugunu savu-
nurlar. Yani, Neoklasik ekonomistler,
bireylerin kendi kisisel memnuniyetini
en Ust diizeye cikarmanin, tiiketicilerin
ilk endisesi olduguna inanirlar. Bu ytiz-
den de tiiketiciler bir {irtin veya hizmeti
satin alirlarken, alinan seylerin kendi-
lerine nasil bir fayda saglayacagint baz
alarak kararlar verirler. Bu teori aslinda
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ekonomide var olan “homo-economi-
cus” teorisi ile 6rtigmektedir. Clinkl
Neoklasik ekonomiye gore, tiiketici
kendisi icin en ¢ok fayda saglayacak
olan bir tirline veya hizmete yonelmek-
tedir. Ayrica, klasik ekonomi teorisinde
bir tirtintin degeri, malzeme maliyeti

ve iscilik maliyetinden ortaya cikarken,
neoklasik iktisat teorisinde bir tirtin ve
hizmetin maliyeti tGiretim maliyetlerinin
otesinde bir degere sahip olup, tiiketici
algisinin bu degeri etkiledigini soyler.
Neoklasik yaklasima yonelik yapilan en
buyuk elestiri ise tlketicilerin secim-
lerini yaparken rasyonel davranmalari
varsayimina yoneliktir. Bu yaklasimin
insan dogasinin duygusal tepkilere kars
savunmasizligini goz ardi ettigi, bundan
dolay1 da ekonomiyi gercek ve dogru
bir sekilde tanimlamayacag: belirtilmek-
tedir.

Yukarida da gortldigt gibi neoklasik
ekonomi tiiketici algisini baz alir ancak
bu algida insan davranislari titiz, cimri
ve kendi icinde tutarlt oldugunu savu-
nur. Ornedin uygun varsayimlar altinda
tiiketiciler, fiyati yliksek olan triinleri
daha az satin alirlar ya da kendi gelirleri
yukseldigi zaman istedikleri tirtinlerden
daha fazla alirlar.

Tim bunlar dogrultusunda neoklasik
ekonomi ve davranigsal ekonomi ara-
sinda paradigmatik bir savas oldugunu
soylemek dogru bir yaklasim olmayacak-
tir. Her bilimde oldugu gibi, davranissal
ekonomi de mevcut modellerin iyilestiril-

mesi icin gereken kanitlart sunarak veya
sunmak icin calisarak ilerleyen bir bilim-
dir. Ortaya cikan kanitlarin bazilarinin
Neoklasik iktisadin temel varsayimlarina
aykirt oldugunu soyleyebiliriz. Ancak bu
neoklasik varsayimlari veya tahminleri
suclamakla ilgili degildir. Bilimin ilerle-
yebilmesi icin bir yol sunmak adinadur.
Bu yiizden de davranissal ekonomi, ne-
oklasik ekonominin bir antitezi degildir.
Aslinda uzun zaman 6nce ortaya ¢tkmig
fakat g6z ardi edilmis, dikkate alinmamis
bir bilimin “ben de buradayim” deme-
sidir. Ne kadar mi1 uzun stire 6nce peki,
hadi gelin biraz geriye yolculuk yapalim.
Ekonominin babast olarak tanimla-

nan Adam Smith 1759 yilinda “Ahla-

ki Duygular Teorisi” ardindan 1776
yilinda “Uluslarin Zenginligi” adinda bir
kitap yazmuistir. Bu kitaplar davranis-
sal ekonomi hakkinda agiklayict giict
yuksek konulara deginmektedir. Ctinkt
kitaplarda “kayiptan ka¢inma”, “6zgeci-
lik”, “duygularin ya da iradelerin kaybr”,
“planlar yapabilme ve bu planlara sadik
kalabilme” gibi bircok davranigsal fe-
nomeni bulunmaktadir. Tabii ki davra-
nissal ekonomi icin 6nemli terimlerden
bahseden yalnizca Adam Smith degildir.
Hem klasik ekonomist hem de bir filozof
olan Jeremy Bentham fayda kavraminin
psikolojik temelleri hakkinda, diistintir
ve politik iktisat¢i Francis Ysidro Edge-
worth ise sosyal tercihler hakkinda ya-
zilar yazmuslardur. Filozof ve ekonomist
David Hume, ekonomist ve mantikgt
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W. Stanley Jevons ve Edgeworth gibi
klasik ekonomistler tarafindan davra-
nissal ekonomi icin olduk¢a 6nemli
olan Deneysel Ekonominin baslangici
yapimuistir. Hatta Stanley Jevons, marji-
nal fayda analizi ile motivasyonu uyaran
duyumlar arasindaki iligkiler hakkinda
deneysel gozlemler tiretmistir.

Bu noktada, Deneysel Ekonomi ve
Davranigsal Ekonomi kavramlarina
aciklama getirmek gerekir. Her iki alan
arasinda bir ayrim yapilir ancak bu

iki alan birbirlerinin tamamlayicist ve
isbirlikcisidir. Aralarindaki ayrim ¢izgisi
o denli belirsizlesmistir ki; bu ¢izgiyi
tespit edebilmek olduk¢a giictiir. Cinku
davranigsal ekonominin kanit temelinin
onemli bir béimiinii deneysel ekonomi
olusturmaktadir. Ayrica davranissal eko-
nomistler tarafindan onerilen teorilerin
bircogu deneysel ekonomistler tarafin-
dan test edilir. Bu ylzden de deney-

sel ekonomi davranissal modellerin
gelismesinde oldukga kritik bir dneme
sahiptir. Bahsi gecen zaman genellikle
1700l yullar olmasina ragmen psikoloji
bilimi iki asama halinde ekonomiden
kaldirdmistir. Bunlarin ilk asamasi
17001t yillarda popiiler olan filozof Je-
remy Bentham tarafindan ortaya atilan
“hazcit yararcilik” kavraminin yirminci
yuzyilin baslarinda 6nemini yitirme-
siyle baslamis, hatta tam anlamiyla bu
kavrama ve bu kavram dogrultusunda
yapilan calismalara hosnutsuz bir tavir

ortaya ¢ikmistir. Aynt hosnutsuz tavir,
davranigsal ekonominin en ¢ok yarar-
landig: Psikoloji bilimine ve o alanda
yapilan calismalar icin de gosterilmis-
tir. Ikinci asama ise Ekonomist Paul
Samuelson tarafindan ortaya konan
“Aciga Cikarilan Tercihler” yaklasimu ile
olmustur. Bu yaklasimda Samuelson,
secim davranisinin gézlemini vurgula-
mis ve tiiketicilerin secim davranisla-
rinda 6nemli olanin psikolojik temeller
olmadigindan bahsetmistir.

1950 ve 1960l yillar ise davranigsal
ekonomi icin olduk¢a 6nemli gelisme-
lerin oldugu zamanlar olmustur.

Bu gelismelerin bazilari sunlardir:

D  Siibjektif Beklenen Faydanin fhlal-
leri (Markowitz,1952; Ellsberg, 1961)

D Beklenen Fayda Teorisinin Bagim-
sizlik Aksiyomunun Thlalleri (Allais
1953)

D Hiperbolik indirgeme Benzeri
Calismalar (Phelps ve Pollok, 1968)

D  Sinirli Rasyonalitenin Oneminin
Gosterilmesi (Simon, 1978; Selten,
1998)

Yukarida bahsi gecen gelismeler yakin
zamanlarda olmasina ragmen, hak
ettigi ilgiyi gorebilmek icin ne yazik ki
oldukca miticadeleci davranmak zorun-
da kaldilar.

Psikolojinin ve ekonominin yollarinin
ayrilmasinin nedenlerinden birisi yuka-
rida da bahsedildigi gibi 20. yuzyilda
psikoloji bilimine karst olan hosnutsuz
tutumlardi. Psikoloji biliminde yasa-
nan bir gelisme, ekonomiyi bir kere
daha etkiledi. Ancak bu sefer bu etki,
ayrilan yollarin tekrar birlesmesine
neden oldu. ki bilimi bu kadar net

bir sekilde etkileyen olay ise psikoloji
biliminde “bilissel psikoloji” kavrami-
nin ortaya ¢tkmastydr. Bilissel Psikoloji,
karar verme, algilama, dikkat, hafiza ve
problem ¢dzme gibi zihinsel siireclerin
onemini vurgulamaya basladi. Bazt
bilissel psikologlar ise dikkatlerini
neoklasik yaklasimina kaydird: ve
neoklasik cercevenin kavramlarini test
etmeye basladilar. Daniel Kahneman
ve Amos Tversky bu kategoride yer
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alan en 6nemli biligsel psikologlardan-
dir. Bu iki bilissel psikolog ve 1970’li
yillarda yapilan calismalara gereken
onemi verip, neoklasik yaklasimindaki
cesitli anormallikleri anlamlandirmak
icin mucadele eden énemli ekonomist-
lerinden olan Herbert Simon (Karma-
stklik (complexity), sinirl rasyonellik
(boundedrationality) kavramlarindan
bahsetmistir. Richard Thaler ile dav-
ranigsal ekonomi 6nemli bir noktaya
geldi, hatta bazi kaynaklara gére bu
dort isim davranissal ekonomi bilimini
tekrar glin yiiziine ¢ikardi.

Abraham Maslow bir kitabinda soyle
yazmustir: “Yalniz Freud degil, Hamil-
ton, Hobbes, Schopenhauer de insan
dogast hakkinda sonuglara, insanin en
iyi yonlerini degil, en kotii yonlerini in-
celeyerek varmislardi. Insan davranigi-
nin mutluluk, nese, doyum, huzur, tat-
min olma, eglence, oyun, saglik, vecd
hali, coskudan kanatlanma, sefkat,
comertlik, dostluk gibi boyutlari bilim
insanlart tarafindan hi¢ dikkate alin-
muyordu. Yani bilimsel bakis, insanin
eksikliklerine yogunlastyordu, gticiine
ve potansiyeline degil.” Davranissal
ekonomi tam da Maslow’un tanimladigi
tiirden bilimsel bakisa sahip olan bir
bilimdir ancak unutmamak gerekir ki
daha gidecek cok yolu olan bir bilim...
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Ceyrek Rusya

2022’de mansetleri hep Rusya mesgul etti. 2023’tin ilk ¢eyregini baslatirken
Rusya’nin ilk ceyrekler sicilinden birkag¢ kisa hikaye:

31 Ocak 1990'da, komiinizm nihayet kapitalizmden bir 1sirik aldi ve
Rusya’'nin ilk McDonald’s’t acildi. Her ne kadar peynir Polonya'dan, tavuk
Fransa’dan, patates Hollanda’dan ithal edilmis olsa da, o zaman ortalama
bir iscinin yevmiyesinin yarist kadar fiyatt olan bir Big Mac menusi icin
38 bin Rus sabah 04:30’dan itibaren kuyruga girdi ve o giin 34 bin burger
satilarak dunya ilk glin rekoru kirildi. Moskova'nin Puskin Meydanr’ndaki
ug¢ katlt dilkkan o giin dinyanin en buyugiydu ve o dilkkanda calismak
icin 27 bin Rus basvuru yapmisti. Aslinda acilis 10 yil once (1980) Moskova
Olimpiyatlar’nda yapilacakti ama Rus yetkililer bir Amerikan dikkaninin
acilmasina ulusal bir utan¢ meselesi olarak baktig1 icin son dakikada
vazgecilmisti.

o -.b:)m ,u) mcmm

i misapa 19901 e

22 Subat 2018'de, bir Rus mahkemesi
yasagi hice sayip Ingiliz taslama/komedi
filmi “Stalin’in Oliimii” isimli filmi oynatan
bir Moskova sinemasina $1.700 ceza kesti.
Film, Stalin’in 1953’de olimiinden sonra
Kremlin’de gecen gii¢c savasini anlatiyordu
ve dinyada $24,6 milyon gise hasilati
yapmust1. Icerik tarihi hatalarla doluydu
ama ne de olsa bir belgesel degildi
(sadece bir kurmaca yazin).

icerik Rus halkini rencide etti. Kiiltiir
Bakanlig1 6nce oynatilmasina izin verdi,
sonra filmin vizyona girecegi tarihten
iki giin 6nce izni iptal etti. 26 Ocak’ta
filmi oynatan Pioneer Sinemasi'ni polis
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Ali Persembe
Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
SAHA Rating

bastt ama gittiklerinde film bitmis
oldugundan 6nce bir sey yapilmadi
ama sonra ceza kesildi.

Buyuk Anavatan Partisi’'nin bast
Starikov “Ingiliz entellektiellerinin pek
dostane davranmadiklarini” soyedi.
Kiltir Bakanligi bunun “bati tarafindan
toplumda kutuplasma yaratarak
Rusya’nin dengesini bozma hamlesi”
oldugunu ildn etti. Rusya’da anketler
Stalin’in hala bir ulusal kahraman
olarak goruldiigiine isaret ediyor.
Olaydan sonra, halkin Ucte biri cezayi
dogru buldu, tgte biri bulmadi, tgte
biri de bana ne dedi ama 1,5 milyon
kisi de izlemek icin filmi gayriyasal
olarak internetten indirdi.

22 Mart 2017'de, Beyaz Saray, Baskan
Trump’in eski secim kampanyasi

yoneticisi Paul Manafort’un Putin’in
cikarlarini gbzetmesi icin bir Rus
milyarder ile ¢calismis oldugunu kabul
etti. Manafort, Putin’in yakin dostu
olan Oleg Deripaska ile 2006-2009
arasi siiren isleri icin $10 milyonluk bir
sozlesme imzalamistt.




30 Mart 2006’da, 1998-2005 arasinda
Almanya’nin sansolyesi olan Gerhard
Schroder, koltugu Angela Merkel'e
devretmesinden daha bir yil gecmeden
$300.000 maasla Rusya ile Almanya
arasinda insa edilecek olan Kuzey Akimi
konsorsiyumunun basina gecti.

Schroder, Putin’in kankasiydi. Sansolyeligini
sona erdiren oylamadan birka¢ giin sonra,
koltugu birakmadan da saatler 6nce Kuzey
Akimui projesini alelacele imzalayiverdi.
Imzalamasi normal, ¢iinkii sansolye, ama
imzaladiktan ve koltugu biraktiktan sonra
projenin basina gecmesi vicdanlari rahatsiz
etti. Ustelik isin icinde vatandaslarin
vergileri var, ¢ciinki Alman huktmeti
Gazprom’'un temerride diismesi halinde
maliyetleri karsilayacak €1 milyart garanti
ediyordu (neyse ki bu garanti hicbir zaman
kullanilmady.

Yine 30 Mart, ama bu sefer 1867'de,

A.B.D. Ruslardan Alaska’y1 $7,2 milyona

satin aldi (bugiiniin parastyla $145 milyon).
Yini donimi 8 cent’e!! Bircok kisi karst
¢iktt. “Orada altin bulunsa yine bu paray1
citkaramayiz” diye! Hikdyenin gerisini
biliyoruz. Altin da bulundu, petrol de.

Rusya, Alaska’y1 hep satmak istiyordu. Yasam
kosullart zordu, altin gibi dogal kaynaklar:
yoktu ve bir savas halinde Ingilizlerin

oray1 kolayca ele gecirebileceklerinden
korkuyorlardt. Zaten Kirim Savasi’nda Fransiz
ve Ingilizlere karst yenilgiye ugramislar ve
paraya ihtiyaclari vardi.

Car II. Alexander satisa karar verdikten sonra
ilk teklifi Ingilizlere yapti ama Basbakan
Lord Palmerston ilgilenmedi, ¢linkt zaten
Kanada’nin (ki o zaman bir devlet degildi

ve Ingilizlerin hakimiyeti altindaydr) yeteri
kadar gidilmemis vahsi arazisi vardi ve
buralart yonetmek kaynaklar tizerinde baski
yaratiyordu. Bunun Uzerine Car Amerikalilara
dondi. Once bir anlasma olmadi, ¢linkii
Washington i¢ savasla cebellesiyordu ama
uzun gorismeler sonucunda 30 Mart 1867
sabahi saat 04:00’te anlasma saglandi.

AT77777777777777.

Devir teslim toreni ayni yilin 19 EKim'inde Alaska'da
gerceklesti. 19 Ekim bugtin Alaska’da Alaska Gunt
olarak kutlantyor ve resmi tatil glind.

Kastm 2018'de Tsvicre televizyonunda yayinlanan bir
belgesel Car'in Lihtenstayn Prensine de teklif yaptigini
ve reddedildigini iddia etti. Medya bu konuyu uzun
sure kasidi. Sonunda Prens II. Hans-Adam teklifi
dogruladi ve arsivlerin konuyu aydinlatacagini soyledi
ama ginimize dek konu hakkinda hentiz tarihi bir
belge su ytiziine ¢ikmadi.
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ALTERNAT IF YATIRIM FONLARI
BULTENI - Aralik 2022

Turkiye’'de alternatif yatirim fonu pazar buyukligi 30 Aralik 2022 sonu itibariyla

78.9 Milyar TL seviyesine ulagsmistir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Girisim Sermayesi Yatirnm

Fonlari
o 55 7 Gayrimenkul Yatirim Fonlari bir - Girisim sermayesi yatirim fonlari bir
() o onceki ceyrege gore %55.7 /053.3 dnceki ceyrege gore %53.3
BUyUme  biiyiiyerek 34.2 Milyar TL’ye ulasti. BUyUme  piiyiiyerek 44.7 Milyar TL'ye ulastr.
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Alternatif Yatirim
Fonlarn:

30 Aralik 2022 sonu
itibartyla sadece alternatif
yatirim fonlari olan
Gayrimenkul Yatirim
Fonu ve Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu kurmak
uzere SPK tarafindan
yetkilendirilmis 33
Portfoy Yonetim Sirketi
bulunmaktadir. Bu
sirketlerden 13 tanesi
sadece Gayrimenkul
Yatirim Fonu kurmak
uzere, 5 tanesi sadece
Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu kurmak
uzere ve 15 tanesi her iki
tirde alternatif yatirim
fonu kurmak tizere
yetkilendirilmis portféy
yonetim sirketleridir.

RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S.

Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yén.
Albaraka Gayrimenkul Portfoy Yon.

»

Re-Pie Portfoy
is Portféy Yonetimi

istanbul Portféy Yénetimi

re-pie

15.352.194.689
8.867.765.590
6.705.220.410
5.892.992.124
5.519.065.003

Aktif Portfoy 4.674.016.204

Ak Portféy Yonetimi I ———— 4.312.397.013

Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portfoy I ——— 4.114.448.200
Oyak Portfoy Yonetimi e — 3.575.539.276

Neo Portfdy Yonetimi  ——— 3.377.343.768

Letven Capital Girigim Sermayesi Portféy Yon. e — ——— 3.053.429.719
Arz Portfoy Yonetimi  ne— 2.980.562.127

Nurol Portféy Yonetimi e — 2.941.020.157

Atlas Portfoy —r— 1.974.440.743

Akfen Gayrimenkul Portfdy Yon. 1.473.020.921

Ziraat Portféy Yonetimi 707.714.566

24 Gayrimenkul Portféy Yon.  mmsm 696.221.407

Inveo Portféy Yonetimi - 608.866.543

Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portfoy Yon. s 608.446.862
Hedef Portfy Yonetimi  mmm 494.256.656

Unldi Portfoy  mmm 477.827.141

Vera Venture G.M. ve G.S. Portfoy mm 362.298.046
Qlnvest Portféy Yonetimi 1 272.513.233

KT Portféy mm 266.028.722

Aura Portfoy = 229.004.845

Kalkinma Girigim Sermayesi Portféy Yon. m 225.653.513
Qlnvest Portféy Yonetimi = 213.259.068

Rota Portfdy Yonetimi m 170.090.652

Troya Portféy Yonetimi m 168.958.652

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi m 158.714.376

Azimut Portféy Yonetimi | 30.280.336

Fiba Portfoy | 26.421.899

Oragon Gayrimenkul Portfoy Yonetimi 18.610.441
Tera Portféy Yonetimi 16.527.306

WGYF mGSYF

Girigsim Sermayesi Yatirim Fonlari

SAYISI GSYF'ler
Re-Pie PYS 2 Teknoloji, Getir , IoT Tech, Birinci Karma, Perakende, ARF, Finberg, Altun, Colendi, Ugi Karma, EasyCep, Dérdiincii Karma, Binbin, Altun, ikinci
Karma, Anatolia, Fibabanka Yildiz, Modanisa, Turkcell, Fiba Firsat, Sekizinci Karma, Yedinci Karma, Startup-1, Ace Games, Siber Giivenlik
Fintech, Deger, Start-Up, inovasyon, Bilisim Vadisi,Akilli Sehirler,Kira Sertifikalari, Yazilim Teknolojisi,Asset, Ostim, Contra, Katilim Sigorta, Medila,
Albaraka PY$ 7 fe o ws z
Matte, Birinci Karma, Metropol, ikinci Kira Sertifikalari
istanbul PYS 15 Bosphorist, Tarim Hayvancilik ve Teknoloji, Greenone, Logo Ventures, Techone, Twozero, Pre-Ipo, Ikinci Logo Ventures, Actus Gaziantep, Dijital
Teknoloji,One Life Ventures, 4 Mevsim, Yarinin Teknolojisi, Kiiltepe, L2G
Neo PYS 13 Birinci Yenilenebilir Enerji,Yagam Teknolojileri, Tekstil Sanayi,Birinci Nurol,ikinci Nurol, Next Proptech, Denge, Ugﬂnci] Nurol, Akdeniz, itk Ventures,
Perge, C Simya 1
Oyak PYS 10 Birinci, ikinci, Ugtincii, Dérdiinci, Beginci, Tanim ve Gida, Finberg, Altinci, Yedinci
Inveo PYS Bogazigi Ventures,Eksim Ventures,Birinci Gaming ve E-Sports, Fintech, Adventures, Polat, Birinci Teknoloji, Ikinci Fintech, Ugiincii Fintech
AK PYS Birinci, ikinci, JEC Yenilenebilir Enerji, Sabanci Holding Ozel, Ugiincii, Birinci Yenilenebilir Enerji, Avivasa,Agesa
Maxis GSPYS Yenilik¢i Girigim Sermayesi, Yenilenebilir Enerji,Atlas Biiyime,E-Ticaret, Founder One, Arya, T-Fon,
Arz GGSPYS Birinci, Ikinci, Uciincii,Dordiincii,Besinci, Altinci, Teknogirisim
24 GGPYS Alfa, Avalon, E-ticaret, Sigma, Dijital Teknoloji
Hedef PYS Birikim,Deger, Startup, Anadolu, Birlik, Gelisim
Nurol Destek Girigim, Birinci, ikinci, Bf Ventures, Ugiincii
Miikafat PYS Buket, Yaprak Yenilenebilir Enerji, Aktif Ventures, Techinvestors
KT PYS Teknogirisim, Lonca, Neova Katilim Sigorta Ozel, Kobi

Omurga GGPY$

Teknoloji,Address, Gio, Dbe

Letven Capital GPY$

Tars, Milres, Code, Retina

Magasid PYS Yenilikgi Teknolojiler, Fon Bulucu, Trakya
Magasid PY$ Fonbulucu, Yenilikgi Teknolojiler, Katilim Sigortaciligi
Onlii PYS Birinci, idacapital, Ar-Ge
is PYS Altyapi, Yeni ilir Enerji, Yenilenebilir Enerji Teknolojileri
Kalkinma GPY$ Yenilikgive ileri Teknolojiler Katilim, Kalkinma Katilim, Odtii Teknokent
Tera Game Invest, Tech Invest
Azimut PYS Sinema TV, Art Girigim
Qinvest PYS Birinci, Macellan
Aura B4YO, Saglik ve Biyoteknoloji
Kizilay GGSPY$ Birinci Girigim
Fiba Birinci Girigim
Global MD PYS Turk Holding
Deniz PYS Deniz Ventures
Atlas Teknoloji Odakli
Troya Yenilenebilir Enerji
Yapi Kredi Kog Toplulugu
Rota PYS Saglik Teknoloji
Ziraat PYS ikinci Katihm
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Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari: Gayrimenkul Yatirim Fonlari:

30 Aralik 2022 sonu itibariyla 175 Girisim Sermayesi Yatirim Fonu Thra¢c dénemi devam eden ve ilk defa
bulunmakta olup, toplam GSYF fon buytikligi bir 6nceki ceyrek yatirim almis fonlar da dahil olmak
doneme gore %53.3 artis gostererek 44.7 Milyar TL seviyesine tizere toplam 108 gayrimenkul fonu
ulasmistir. Bu donemde ihraca baslayan fon stratejileri arasinda karma, bulunmaktadir. Gayrimenkul Yatirim Fon
strateji, teknoloji ve yenilenebilir enerji alanlari yer almaktadir. buytikligi bir 6nceki ceyrek doneme

gore %55.7 artis gostererek 34.2 Milyar TL
seviyesine ulasmistir.

Re-Pie Portfdy 426
Maxis Girisim Sermayesi Portfy Yén. 6,705,220,410
istanbul Portfdy Yonetimi 5,519,065,003
i Portfdy Yénetimi e — is Portfy Yonetimi 15,364
Oyak Portfdy Yonetimi  p— 3,217,167,510 Re-Pie Portféy I 4,906,196,263
Letven Capital Girisim Sermayesi Portfdy Yon. 3,053,429,719 Aktif Portfoy Yonetimi | 4,281,417,259
ATl R Rl BTyl RiDesiA09;880! Albaraka Gayrimenkul Portfcy Yon. - I 3,826,882,004
Nurol Portfy Yénetimi 1,874,293,606
(o] GM ve Girigim St i Portfoy N
Ak Portfdy Yénetimi 1765726302 murga GM ve Girisim Sermayesi Portfdy 2,671,363,117
Omurga GM ve Girisim Sermayesi POrtfoy s 1,443,085,083 Ak Port oYY Sneim]: 2546;670,712
Arz Portfoy Yonetimi  ps— 1,283,029,493 Neo Portfoy Yonetimi | 2,163,790,810
Neo Portfdy Yonetimi s 1,213,552,958 Atlas Portfoy I 1,948,962,673
Inveo Portfdy Y8netimi  pmmm 608,866,543
) o Arz Portfoy Yonetimi - I 1,697,532,634
Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portféy Yon. 608,446,862
Hedef Portfoy Yonetimi 427,667,765 Akfen Gayrimenkul Portfoy Yon. N 1,473,020,921
Aktif Portfdy Yonetimi 392,598,946 Nurol Portfdy Yonetimi N 1,066,726,551
Unli Portfoy 307,546,881 Ziraat Portfoy Yénetimi I 707,714,566
KT Portfoy mm 266,028,722
24 Gayrimenkul Portfoy Yon. I 586,308,435
Kalkinma Girisim Sermayesi Portfdy Yén. 225,653,513
A1l Portféy Yénetimi g 172,263,224 Vera Venture G.M. ve G.S. Portfoy [ 362,298,046
Rota Portfdy Yonetimi 170,090,652 Oyak Portfoy Yonetimi I 358,371,767
Troya Portfdy Yénetimi 168,958,652 Unlii Portfoy IR 355,272,738
Yapi Kredi Portfdy Yonetimi g 158,714,376
S Aura Portfoy [l 222,586,966
24 Gayri Portfdy Yon. 109,912,972
GivestordbyTnsti —— Qinvest Portfdy Yonetimi It 213,259,068
Azimut Portfoy Yonetimi G Hedef Portfdy Yénetimi | 66,588,891
Ziraat Portféy Yonetimi 28,954,493 Oragon Gayrimenkul Portfoy Yonetimi | 18,610,441
Fiba Portféy | 26,421,899
Atlas Portfoy | 25,478,070
Tera Portfdy Yénetimi 16,527,306
Gri Portfdy Yonetimi 6,986,681
AuraPortfoy - 6,417,879

Gayrimenkul Yatirnm Fonlari

FON KURUCUSU SAYISI GYF'ler
Re-Pie PYS 18 Asya, Anadolu, Avrupa, Avrasya, Atar, Dicle, Kizilrmak, Firat, Neva, Trakya, Firsat, Levent, Yildiz, Qinvest, Novada, Milenyum, Turesif, Downtown
Albaraka PY$ 12 Batisehir, Diikkan, One Tower, Bereket Katiim, Eksim, Form, Flora, Anka, Arsa Kapisi, Albatros, Karma, Anadolu ve Trakya
24 GGSPYS 1 A1, Alun Basak, Al-Zamil, Kardelen, Portakal Cigegi, Primo, Lotus, Ikinci Al-Zamil, Fulya, Aygicegi, Plan B, Akasya
Nurol PYS 2 Nurol Tower, Z Residans, EGC Konut, M Charm, Oc Hedef, Aks, Charm, Kipago, Fc Karma
Neo PYS 9 Birindi, ikinci, Ugiincii, Dérdiincil, Besinci,Altinci,Yedinci, Sekzinci, Firsat
Arz GGSPYS 5 Biringi, ikinci, giincii, Dérdiincil, Besinci
isPYs s Birinci, ikinci, Quasar istanbul Konut, Quasar istanbul Konut Katiim, Quasar istanbul Ticari
Atlas PYS 4 Esta,ARAK, Giiney, Saglam
AK PYS 4 Birini, Dérdiincii, Sampas Holding Ozel, ikinci
Atlas PYS a Satlam, ARAK, Esta, Giiney
Omurga GGSPY$ 3 Ufuk Karma, ikinci, Cati
AuraPY$ 3 Konut Alfa Katiim,Odak Konut,Kuzey Ege
Miikafat PYS 3 Atasehir Metropol, Birinci Gayrimenkul, Birinci Akaryakit
Unlii PYS 2 Biringi, ikinci
Kalender GM Portfoy 2 Konutfon, Trakya
Qinvest PY$ 2 Re-Pie, Birinci
Kizilay GGPYS 2 Birinci, Ikinci
Akfen GPYS 1 Birinci
Magqasid PYS 1 Birinci
Oragon 1 Birinci
Fiba PYS i Re-Pie
Oyak PY$ 1 Birinci
Primo PYS 1 Primo
Vera pys & Neo Portféy Yonetimi Birinci
Ziraat PYS 3 Oskiidar, Basak Katilm, Tzhemsan
Toplam 108
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SCALA Kitapci

.. Okuyorum!

her kitap
baska bir
yolculuk,..

Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Dergimizin 59. Sayisinda (Ekim-Aralik 2022) Fon
Dunyas! yazlarn i¢inde yer alan bilgilerden derlenen
asagidaki sorularn dogru cevaplarini 24 Nisan 2023
tarihine kadar info@kyd.com.ir adresine

ileten 10 okuyucumuza Scala Kitapernin bu sayfada
tanihimi yer alan kitaplarindan hediye ediyoruz.

1- Hedge fon piyasasinin kurucusu
\ sayian Julion Robertson’n kurdugu
/ sirketin adh nedir?

2- Avrupa ETF piyasasina en
\ fazla yeni ihracla hangi tlke
/' liderlik ediyor?

MERT DAMLAPINAR

'YASAMIN
ANALITIGI

Veri Analizi, Makine Ogrenimi ve
Yapay Zekdy: Anlamak




DUNYAS!

Halim Cun
Genel Mudur
Inveo Portfy Yonetimi AS.

HABERLER

EFAMA Portfoy Yonetim Raporu 2022

FAMA’nIn ‘Avrupa’da Portfoy
Yonetimi’ raporunun 14. sayl-
sI, yatinim fonlarinin ve istege
bagli yetkilerin Avrupa’'da
yonetildigi merkezlere odaklanarak
son trendlerin derinlemesine bir
analizini icerdi.
Portfoy yonetimi sektoru, Avrupa
ekonomisi igin yesile gecisin finans-
maninda oynadigl kilit rol ile ¢cok
onemli bir konumda bulunuyor.
Avrupa’'da toplam ydnetim altindaki
portfoy buyukIigu (AuM) 2021 yili
sonunda 32,2 trilyon Euro’ya yuk-
selirken, 2022’nin ilk dokuz ayinda
Rusya'nin Ukrayna'yl isgalinin ar-
dindan finansal piyasalardaki keskin
dususu yansitan %11,8'lik bir dusus
goruldu.
Rapora gore, Avrupall portf0y yone-
ticileri, Avrupa’da ihrag edilen 6nemli
miktarda bor¢lanma senetlerine ve
borsada islem goren hisse senetle-
rine, yani sirasiyla 6,989 milyar Euro
ve 6,648 milyar Euro buyuklige
sahip bulunuyor. Borsalarin guglu
performansina paralel olarak 2018
yilinda portfdy yoneticileri tarafin-
dan yonetilen varliklarda %28 olan
hisse senedi payl, 2021 yilinda %33’e
yukseldi. Tahvillerin pay1 ise, 2021 yili
sonunda %36 oldu.
Surdurulebilir (ESG) UCITS hisse senedi
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fonlari, ytksek cevresel, sosyal ve
yOnetisim standartlarina ve saglam
finansal performansa sahip sirketlere
yatirim yapiyor. Surdtrulebilir UCITS
hisse senedi fonlarinin net varliklari,
Eylll 2022 sonunda tahmini 1,1 tril-
yon Euro olarak gerceklesti ve 2.648
fondan olustu. Toplam hisse senedi
UCITS fonlarinin %27’lik bir payini
temsil ediyorlardi.

Rapordaki bilgilere gore, 2016 ve
2021 yillar arasinda, 6zel surdurtle-
bilir yatinmlarda kuresel AuM, yilda
% 19'luk dikkate deger bir oranda
buyudu. Bireysel musterilerin toplam
AuM icindeki pay1 2021 yilinda %28’e
yukseldi ve AuM’nin %72’'si kurumsal
yatirimcilar adina yonetildi.

Raporun tamamini www.efama.org
adresinde bulabilirsiniz.

Raporun sunus yazisinda EFAMA
Baskani Naim Abou-Jaoudé olaganus-
tu risklerin ve belirsizliklerin oldugu
bir donemden gecilmekte oldugunun
altini cizerek, “Bu kasvetli jeopolitik
ve ekonomik arka plana karsi ve
Avrupa’nin su anda karsi karsiya ol-
dugu buyuk zorluklar goz éntine alin-
diginda, son aylarda cesitli alanlarda
onemli ilerlemeler kaydedilmesinden
memnuniyet duyuyoruz. ELTIF g0z-
den gecirmesinde es yasa koyucular
arasinda yakin zamanda varilan ge-

Gici siyasi anlagmayr memnuniyetle
karsiliyoruz. Revize edilmis mevzuat,
revize edilmis yatinm uygunluk
kriterleri ve giris biletinin kaldiriimasi
sayesinde ELTIF'i hem kurumsal hem
de bireysel yatinmcilar tarafindan
tercih edilen bir trtn haline getir-
meKk i¢in net bir firsat sunmaktadir,”
dedi.

Benzer sekilde, AIFMD / UCITS Direk-
tifinin hedeflenen gézden gecirilmesi
konusunda ortak yasa koyucular
tarafindan kaydedilen ilerlemeye
deginen Abou-Jaoudé, “Mevcut ku-
rallar, Avrupa pazarinda on yillik bir
buylmenin temelini olusturdu ve
karsilastigimiz benzeri gorilmemis
zorluklara ragmen direncli oldugu-
nu kanitladl. Bu nedenle, mevcut
kurallardaki herhangi bir degisikligin,
bu 6nemli finansman kaynaginin
daha da gelistiriimesini engellemek-
ten kaginmak icin dikkatli bir sekilde
olculu kalacagini umuyoruz,” dedi.
Surdurtlebilir finansin AB’nin kuresel
olarak onculuk ettigi bir baska alan
olduguna da deginen EFAMA Baska-
ni, “Simdiden uzun bir yol kat ettik:
Bu raporda vurgulandigi gibi, portfoy
yoneticileri artik ESG’'ye olan talebi
artmaya devam eden her turlu
musteri igin ¢ok cesitli surdtirtlebilir
urdnler ve stratejiler sunuyor,” dedi.



Ingiltere finansal danismanligl daha erisilebilir
hale getirmek istiyor

ngiltere’nin ana finansal dlizen-
leyicisi olan Financial Conduct
Authority (FCA), tlketici yatinm
stratejisinin bir parcasi olarak,
insanlarin glivenle yatirim yapabilmesi
icin finansal tavsiyelere erisimini iyi-
lestirecek yeni taslak oneriler ortaya
koydu.
Oneriler ayr, basitlestirilmis bir finan-
sal danismanlik rejimi olusturacak ve
firmalarin tuketicilere hisse senetleri
ve bireysel tasarruf hesaplari (ISA’lar)
paylari icindeki belirli ana akim yati-
rimlar hakkinda tavsiyede bulunmala-
rini daha ucuz ve kolay hale getirecek.
FCA’in son yaptigl Financial Lives
anketi ingiltere’de 10.000 pound’dan

fazla nakit tasarrufuna sahip 4.2 mil-
yon insanin tasarrufunun bir kismini
yatinm yapmaya acik oldugunu tespit
etmis. FCA piyasalar icra direktoru
Sarah Pritchard, “Artik ingiltere’deki
insanlar, yasam kalitelerini artirabile-
cek ve ekonomiyi destekleyebilecek
yararl ve uygun fiyatl finansal Urtin
ve hizmetlere her zamankinden daha
fazla erisebilmelidir,” dedi.

istisare icin piyasaya sunulacak olan
oOneriler taslag), tavsiyeyi daha anlasilir
hale getirmek icin musterinin fact
find belgesini kolaylastirmak, yeni
rejimdeki yatinm araligini sinirlamak,
yeterlilik sartlarini daha orantili hale
getirmek ve tavsiye Ucretlerinin

taksitler halinde 6denmesine izin
vermek de dahil olmak Uzere bir dizi
alana odaklaniyor.

Taslak, teknolojiye ve ¢zellikle
finansal tavsiyeye erisimi iyilestirmek
ve maliyetini azaltmak i¢in dijital
teknolojinin kullanimina dogrudan
atifta bulunmuyor. Bununla birlik-

te dizenleyici, yatirim veya islem
hizmeti veren firmalarin teknolojiyi
kullanmasi konusunda son aylarda
bir dizi uyar! yayinladi. Bunlar ara-
sinda cesitli hisse senedi alim satim
uygulamalarinin oyunlastiriimasi ve
sosyal medya platformlar araciliglyla
yatirim hizmetlerinin tanitimi yer
aldi. (www.fca.org.uk)

Yatirimcilar robo danismanlik yerine insan
dokunusunu tercih ediyor

viva ile Singlife’in entegre
bir yatinm platformu olan
Navigator Investment Servi-
ces tarafindan EY ile isbirligi
icinde yapilan bir ankete gore, cogu
yatirimci robo veya dijital ¢ozimler
yerine Kisisel bir danismana sahip
olmay tercih ediyor. Dijital ve robo
danismanlar giderek daha fazla be-
nimsenirken, zengin yatinmcilar finan-
sal danismanlariyla Kisisel bir temasin
olmamasi konusundaki endiselerini
dile getirdiler.
Ankete gore, 10 yatinmcinin yedisin-
den fazlasi servet yonetimi tavsiyesi
ararken Kisisel danismanlari tercih
ediyor.
“Danismanlik Sanatini ilerletmek: Da-
nismanlik Hala Onemli mi?” baslikli ra-
por, katilimcilann %72’sinin danisman-
lIk hizmetleri s6z konusu oldugunda
insani bir dokunusu korumay! tercih
ettigini, bunlarin % 35’inin danisman

liderligindeki iliskileri tercih ettikleri-
ni, %37'sinin ise hem dijital hem de
fiziksel hizmetlerin bir kombinasyo-
nunu arayacaklarini ortaya koydu.
Tamamen dijitalin liderlik edecegi
iliskilere olan istah, servet piramidi-
nin ust ucunda da azaldi ve ankete
katilan ultra ytksek net degerli yati-
rimcilarin sadece %6'si dijital liderli-
gindeki iliskileri tercih ettigini belirtti.
Raporda, “Bu segmentlerde danis-
man liderliginde bir iliski tercihi,
miras kalan veya kendi kendine
kazanilan daha buytik meblaglardan
kaynaklanan, karmasik ve ismarlama
servet planlama ihtiyaclarina bagla-
nabilir,” denildi.

Navigator, sonuclarin bireysel
yatirimcilarin % 66’sinin ana finan-
sal danismanlarini servet yonetimi
tavsiyesi icin en guvenilir kaynaklari
olarak gorduiklerini, sadece % 9'unun
¢evrimici arastirmay1 ve % 7'sinin

arkadagslarini ve ailelerini tavsiye icin
en guvenilir kaynak olarak gorduk-
lerini tespit eden 2022 CFA Enstitlsu
¢alismasiyla bagdastigini belirtti.

Bir varlik yonetimi hizmeti saglayi-
asini secerken, ankete katilan yati-
rimcilarin % 34’U en 6nemli Kriterin
“danismanlarinin ¢ikarlari dogrul-
tusunda hareket edecegine gliven-
mek” oldugunu belirtirken, ardindan
yuksek getiri elde etme yetenegi
(%21) ve etik davranisa bagliliklari
(%15) geldi.

Rapor ayrica, yatinmcilarin yeni bir
is kurma (%61), bir ev satin alma
(%60) veya miras kalmasi (%59) gibi
onemli yasam olaylari sirasinda
danismanlik hizmetlerine basvurma
olasiliklarinin daha ytksek oldugunu
gosterdi.

Raporun tamamina https://grow.
singlife.com/NavigatorEYReport2022
linkinden ulasilabilir.
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Makro hedge fon yoneticisi Lonergan icin

“degisim zamani”

akro hedge fon yoneticisi

Eric Lonergan’in gelecek

planlari, 5 milyar sterlinin

Uzerinde varlik yonettigi
M&G Investments'tan ayrilmasinin
ardindan henuz bilinmiyor. M&G,
Lonergan’in sirketle 16 yil calistiktan
sonra 1 Aralik’ta istifa edecegini acik-
lamisti. Lonergan, LinkedIn’de yaptigi
aclklamada, “Y1l sonunda M&G'den
ayrilacagim. Makro yatinmdaki firsatlar
nadiren daha iyi olmustur. 15 yildan
fazla bir suire sonra, degisim zamani,”
diye yazdi. 2006 yilinda sirkete katil-
madan 6nce Lonergan, on yil boyunca
JPMorgan Cazenove’'de genel mudur ve
ekonomi baskani olarak gorev yapti.
Kariyeri boyunca Lonergan, Mark Blyth
ile birlikte yazdigi politik ekonomide
uluslararasi en ¢ok satanlar listesinde
yer alan Angrynomics de dahil olmak
Uzere Uc Kitap yayinladi.

Lonergan ayrica Para Felsefesi blogunu
baslatti ve yazmaya devam ediyor.
Gelecek icin herhangi bir plan ve fon
yonetimi veya yazarlik alaninda kariyer
yaplp yapmayacagini ise henulz acik-
lamadi. Buna karslilik LinkedIn'de “Ge-
lecege gelince? Bu alani izleyin ...” diye
yazdi. Son olarak Routledge tarafindan
Money (2. baski) isimli kitabi yayinlan-
mis olan Lonergan, Foreign Affairs, Fi-
nancial Times ve The Economist icin de
yazdi. Ayrica hiklimetlere ve politika
yapicilara danismanlik yapiyor. ilk ola-
rak 2002 yilinda Financial Times'da mer-
kez bankalarinin araglarinin hanehalk-
larina nakit transferlerini de icerecek
sekilde genisletilmesini savundu. Aralik
2008'de, politikay! finansal kriz sonrasi
durgunluktan ¢ikmanin en etkili yolu
olarak savunmus ve “helikopter parasi”
ihtiyacl konusunda artan bir tartismaya
katkida bulunmustu.

Lonergan ayrica The Big Issue’un yati-
rm kolu olan Big Issue Invest’in (BIl) de
destekgisi ve BI'nin Sosyal Girisim Yati-
rim Fonu LP'sinin ilk sinirli ortaklarindan
biridir. Kisisel olarak sosyal girisimlere
dogrudan yatirimlar yapar. Ayrica Em-
pati Muzesi'ni destekleyip, danismanlik
yapmaktadir.

Morningstar, Finansal Danismanlar icin yeni
arastirma portall baslatti

orningstar, finansal danis-
manlar icin bir yatinm aras-
tirma platformu olan Mor-
ningstar Research Portal’l
actl. Research Portal, Morningstar'in
bagimsiz derecelendirmelerini ve
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arastirmalarini, canli piyasa verileri ve
etkilesimli grafiklerle birlikte, sezgisel
bir web tabanl platformda kullanarak,
danismanlart musterilerine kisiselles-
tirilmis ve zamaninda yatinm fikirleri
getirebilmeleri i¢in gliclendirmeyi
hedefliyor.

Morningstar arastirma trtnleri baska-
ni Marc DeMoss, “Musteriler, yatirm
secenekleri arttik¢a ve Kisisellestirme
trendi devam ettik¢e danismanlarin-
dan daha fazlasini istiyorlar. Arastirma
Portall, Morningstar'in arastirmasini,
danismanlarin musterilerinin ihtiyac-
lanni karsilayan yatinmlari hizli bir
sekilde belirlemelerini, bu 6nerileri
iletmelerini ve daha sonra yatirimlari-
ni surekli olarak sorunsuz bir sekilde
izleyebilmelerini saglayan gclu yeni

araclarla birbirine baglyor,” dedi.
Morningstar'in tam analist ve rakam-
sal veri evrenindeki yatirim i¢gorule-
rini -140.000’den fazla hisse senedi,
320.000 yatinim fonu ve 24.000 ETF-
modern ve hizli bir araytz aracihgly-
la danismanlar tarafindan kolayca
erisilebilir hale getiriyor.

Veri analizine ek olarak, Research Por-
tal tematik olarak da kullanilabiliyor.
Morningstar Insights sekmesi, Mor-
ningstar disunce liderlerinin strdu-
rulebilirlik, politika etkisi ve emeklilik
gibi konulara gore gruplandiriimis en
son editoryal icerigini ortaya koyuyor.
Firma, analist notlari, glivenlik ve sur-
drdlebilirlik raporlar ve daha fazlasi-
nin platformda da mevcut oldugunu
soyledi. (www.morningstar.com)



Avrupa’da portfoy yoneticileri pazarlama
calismalarinda ESG'yl anahtar goruyor

he Cerulli Edge - Global
Edition’in son sayisina gore,
cevresel, sosyal ve yoneti-
sim (ESG) yatiriminin 2022'de
karsilastigl zorluklara ragmen,
Avrupa’daki portfoy yoneticileri,
ESG pazarlamasini genel pazarlama
¢alismalarinin anahtar bir 6zelligi ve
uzun vadede guclu bir satis artiricisi
olarak goruyorlar.

Bu y1l son zamanlardaki yuksek
piyasa oynakligi ve artan dlizenleyi-
Ci incelemenin tetikledigi Avrupa’da
ESG’nin kisa vadeli glivenilirligi
sorgulandi. Bununla birlikte, bu
zorluklara ragmen, Cerulli'nin anket
yaptigl Avrupa’daki portfoy yonetici-
lerinin %49’unun, ESG pazarlamasini
genel pazarlama calismalarinin ¢ok
onemli bir 6zelligi olarak gordugu
ortaya ciktl. Ontimuizdeki 12 ila 24
aya baktigimizda, arastirma katihm-
cllarinin %76’sl pazarlama calisma-
larinda ESG'nin éneminin artacagina
inandigini belirtti.

Cerulli'de Avrupa portfoy ve servet
yonetimi arastirmasi direktoru Fab-
rizio Zumbo, “Avrupa’'nin en buyuk
fon pazarlarindaki yoneticilerin orta-
lama %48'i ESG yetkinliginin satislar
onemli bir kolaylastirici olduguna
inaniyor ve katihmailarin %75'i
onumuzdeki 12 ila 24 ay icinde ESG
pazarlama materyallerinin Uretimini
artirmaya odaklanmay! planhyor,”
dedi.

Portféy yoneticilerinin satis béltim-
leri de ayni sekilde dusunuyor: Satis
yoneticilerinin %51°i gliclu bir ESG
onerisine duyulan ihtiyac satis ekip-

leri icinde degisimin cok énemli bir
itici glict olarak kaydederken, %47’si
ESG yetkinliginin bu yil musterilerle
tartistiklari anahtar bir konu oldugu-
nu belirtti.

ESG ile ilgili temalar s6z konusu
oldugunda, portfoy yoneticileri-

nin %41'i ontimuzdeki 12 ila 24

ay boyunca ESG odakl pazarlama
cabalarinda enerji verimliligini tesvik
etmeyi planliyor. Diger bir %39'luk
kesim ise iklim degisikligi ve karbon
emisyonlarina odaklanacak.

Yatirimcilarin finansal farkindalik
eksikligi, 6zellikle bireysel kitleyi
hedefleyen portfoy yoneticileri icin
bir zorluk olmaya devam ediyor.
Zumbo, “ESG ile ilgili net ve kisiye
0zel tasarlanmis iletisimi guclu
uyumluluk ve raporlama 6zellikle-
riyle birlestirebilen yoneticiler uzun
vadede One cikacak,” dedi ve ekledi:

“Bireysel bir kitleyi hedefleyen yone-
ticiler, yatinmcilarin enerji gecisi-

nin 6nemi, karbon emisyonlarinin
azaltilmasi ve BM'nin Surdurulebilir
Kalkinma Hedefleri dogrultusunda
yatirim yapilmasi gibi konularda
farkindaliklarini artirmak icin finansal
egitim ve pazarlama kampanyalari
saglamaya daha fazla kaynak ayir-
malidir.”

Ote yandan, ABD’deki portfoy
yoneticilerinin %75'i icin, ESG’nin
politik olarak motive oldugu algis,
2021'deki %49 oranina gore artar-
ken, ESG konularina musteri alicili-
gin1 arttirmaya yonelik orta derece
bir zorluk olarak degerlendiriliyor.

Yatinma stipheciliginin Ustesinden
gelmek icin, yoneticilerin ESG'nin ve
surdurulebilir yatirmin yararlarini
musterileriyle tartismalari ve ESG
verilerini uzun vadeli ekonomik
degeri artirmak icin nasil ve neden
kullandiklarini vurgulamalari gere-
Kiyor.

Buna ek olarak, Asya portfoyle-

ri, bir dereceye kadar, bolgesel
varliklara ve ilgili yerel menkul
kiymetlere daha fazla odaklanmig
durumda. Bu odak, Asya portfoy-
lerini Rusya-Ukrayna savasindan
korudu. Cerulli'nin anketine katilan
Asyali varlik sahiplerinin yaklasik
%88'i, savasin neden oldugu piyasa
hareketlerinin ya sinirli oldugunu
ya da geri kazanilabilir kisa vadeli
getiri etkileri oldugunu dusunu-
yor. Ankete katilanlarn yarisindan
fazlasi (%58), savasin ESG portfoyleri
Uzerinde fazla bir etkisi olmadigini
soyledi. (www.fundssociety.com)
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Esma, fon isimlerinde ESG veya

surdurulebilirlik terimleri kullanimina iliskin

lIkeleri belirleyecek

B’nin finansal piyasalar
duzenleyicisi ve denet-
¢isi olan Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi (ESMA), ESG’nin fonlarin
adlarinda veya surdurulebilirlik ile
ilgili terimlerde kullanimina iliskin
taslak ilkeleri belirlemek amaciyla
sektor paydaslarindan geribildirim
istedi.
Fonlarin isimleri gui¢li bir pazarla-
ma araci olarak degerlendiriliyor.
Yatirimailari yanlig yonlendirme-
mek adina ESMA, fonlarin isimlerin-
deki ESG ve surdurtlebilirlik ile ilgili
ibarelerin, fonun yatinm hedefleri
ve politikasinda adil ve tutarl bir
sekilde yansitilan surdurdlebilir-
lik ozellikleri veya hedeflerinin,
kanitlariyla maddi bir sekilde

desteklenmesi gerektigine inaniyor.

ESMA, ozellikle ESG'yi veya fonlarin
isimlerinde surdurlebilirlik ile ilgili
ibareleri desteklemek icin yeterli
olan asgari yatinm orani igin mik-
tarsal esiklerin getirilmesini sektor
paydaslari ile istisare ediyor.

ESMA Baskani Verena Ross, “Bu
istisareyle ESMA, seffafligl tesvik
etmeye ve ESMA Stratejisi ve SUr-
durlebilir Finans Yol HaritasI'nda
tanimlanan greenwashing riskiyle
miucadele etmeye Oncelik vermeye
devam ediyor,” dedi.
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ESMA’nin paydaglarin geri bildirim-
lerini aradigl fonlarin isimlerinde
ESG veya stirdurtilebilirlik ile ilgili
terimlerin kullanimina iliskin taslak
ilkeleri iceren istisare belgesinin ana
unsurlari sunlar:

ESG ile ilgili kelimelerin kullanimi
icin miktarsal bir esik (% 80);

%80 esiginin bir parcasi ola-
rak “surddrdlebilir’ veya yalnizca
surdurulebilirlik ile ilgili herhangi
bir terimin kullanimi i¢in ek bir esik
(%50);

bu ibareleri kullanan fonlar igin
tim yatirmlara asgari 6nlemlerin
uygulanmasi (hari¢ tutma kriterleri),;

belirli fon turleri (endeks ve etki
fonlan) i¢in ek hususlar.
ESMA, taslak ilkelerin cevirilerinin
ESMA web sitesinde yayinlanma-
sindan Ug ay sonra gegcerli olmasini
teklif etti. Ayrica, ilkelere uymak
i¢in basvuru tarihinden 6nce ku-
rulan fonlar i¢in alti aylik bir gecis
suresi Onerildi. ESMA, 20 Subat
2023 tarihinde sona erecek olan
istisareye yonelik geri bildirimleri,
rehberi daha sonra sonuglandirmak
amaclyla degerlendirecek. (www.
esma.europa.eu)
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Mount Street yatirimcilar icin iklim riski analiz

araci olusturdu

ount Street, yatinmailar i¢in
riski azaltmaya yardima
olurken, anormal hava
olaylarindaki artisl tahmin
etmek ve hafifletmek icin yeni bir iklim
riski degerlendirme araci gelistirdi. iklim
riski yonetimi ve direngliligi icin onde
gelen tahmine dayall veri ve analitik
saglayicisi Jupiter Intelligence ile igbirligi
ile olusturulan Site-Specific Climate Risk
Assessments iIsmarlama calisan bir sis-
tem. Binalara, sitelere veya mekanlara
odaklanmak Uzere tasarlanmis ve yagis,
181, su kithigl, orman yanginlari ve riizgar
gibi faktorlerin bunlar lizerindeki etkisi-
ni analiz edecek. Jupiter Intelligence, on
yillik araliklarla iklimle ilgili risk degi-
sikliklerini isaretlemek igin kullanilacak
Gl¢u birimlerini toplamak igin modelin
olusturulmasina yardimci oldu.

Mount Street'te Kidemli Varlik Tespiti,
Varlik Gozetimi ve ESG Baskani olan
kidemli direktor Jim Gott, s6zkonusu
aracin borclanma piyasasinda risk ana-
lizi icin bir oyun degistirici olabilecegini
soyledi.

Gott, “iklim degisikligi son on yilda bir
dizi zorluk ve etki yaratti ve giderek
daha belirgin bir risk faktoru haline
gelmeye devam ediyor. Sel, firtina ve
kuraklik da dahil olmak Uizere artan
sicakliklar ve dogal afetler gibi iklim
kaynakli endiseler nedeniyle mahsur
kalma tehlikesi altinda olan buyuyen
miktarda varliklar gormekteyiz,” dedi.
Sz konusu aracg, Doga Ana’nin yiki-

a gliclerine dayanabilecek altyapi
iyilestirmelerine rehberlik etmeyi ve
ayni zamanda sermaye harcamalari
dagiliminin en iyi kullanimini bilgilendir-

meyi amagliyor. Kiresel bir tclnct
taraf kredi hizmeti ve kredi varlik
yonetimi sirketi olan Mount Street
aracl musterilerine sunmus durum-
da. (www.mountstreet.com)

Singapur Yatirim Yonetimi Dernegi'ne 15 yildan

fazladir ilk kez yerli baskan atandi

ingapur Yatirim Yénetimi Der-
negi (Investment Management
Association of Singapore-IMAS),
Jenny Sofian’i Ocak 2023’'ten
itibaren gecerli olmak tizere baskan ola-
rak atadi. Fullerton Fund Management
sirketinin CEO’su olan Sofian, bundan
once, Amundi Singapur'da 20 yildan
fazla bir stire calisti ve Kasim 2009'dan

beri Gliney Asya CEO’su ve baskantydi.
Sofian, 2019 yilindan bu yana IMAS'In
onursal saymani olarak gorev yapiyor.
Asya Finansal Krizi'nin ortasinda
1997'deki kurulusundan bu yana IMAS,
Singapur'un portf0y yonetimi sektoru-
nu sekillendirmede ¢ok Gnemli bir rol
oynadi.

Sofian, Ug¢ yildir IMAS Baskani olan Susan
Soh’'un yerine geciyor. Soh'un liderligin-
de IMAS, Yesil Finans Endustrisi Gorev
Gucu ve Singapur Fon Endustrisi Grubu
gibi ulusal girisimlerde bulundu. Grnegin,
IMAS, ¢evrimici portall iLearn’de ilk ESG
e-0grenme modultinu baslatti.

IMAS'In “Stirdurtlebilir Yatirm ve MAS
Cevresel Risk Yénetimi ilkeleri” moduild,
portfoy yonetimi endustrisine surduru-
lebilir yatinmi yonlendiren temel fak-
torler, strddrtlebilir yatirmi uygulamak
icin cesitli yontemler ve Asya’da ESG'nin
benimsenmesinin zorluklar hakkinda ic-

gordler ile birlikte surdurdlebilir yatinma
bir giris saglamayi amagliyor.

Ayrica gecen yil Aralik ayinda yayin-
lanan Singapur'un PortfGy Yoneticileri
icin Cevresel Risk Yénetimi ilkeleri Para
Otoritesi'nin derinlerine inip, endustri ta-
rafindan uygulamayi kolaylastirmak igin
vaka calismalar ile destekleniyor.
Modll, portfoy yoneticileri igin ¢evresel
ilkelerle birlikte olusturmak igin daha
Once Singapur Para Otoritesi ile birlik-

te calismig olan temsilci fon yonetim
sirketlerinden olusan IMAS Cevresel Risk
Yonetimi Calisma Grubu'nun (EnRM WG)
destegiyle olusturuldu. Stewardship Asia
Centre CEO’su Rajeev Peshawaria, “Bir ESG
yatinm cercevesi olusturmak, yatinmeila-
rin sorumilu yonetim zihniyetini uygula-
maya koymalari icin dogal bir adimdir
ve IMAS'In iLearn platformu, yolculuga
baglamalari icin gerekli bilgi ve becerileri
saglayacaktir,” dedi. (www.imas.org.sg)

2023 KURUMSAL YATIRIMCI W 69



FINANS VE YASAM

/7777777 77/777777

Fabrikadan Studyoya giden yol

Su an yaptigim

isin en keyifli
taraflarindan biri
gecmis tecribemi
tamamiyla
kullanabilmek. Ben
17 sene boyunca
zaten piyasalari
takip ediyordum.

Bu bilgileri ya fonu
yonetmek icin ya

da musterilere
gelismeleri anlatmak
icin Kullaniyordum.
Simdi ise ayni seyleri
TV'de anlatiyorum.

Fabrikada baslayan kariyerimin

TV stlidyolarinda devam ettigini
kime soylesem ‘Nasil yani?” diyorlar.
Haklilar...Ben de kendi kendime
‘Nasil oldu?’ diyorum. Ve bu ilging
hikayeyi ozellikle Giniversite done-
minde olan genclerle paylasmak
hosuma gidiyor. Belki tecriibelerim
onlarin isine yarar. Tabiki sermaye
piyasalarinda benim gibi tecriibe ka-
zanmis meslektaslarima da ‘leride
neler yapabilirim?” diye belki fikir
verecektir. ..

1971 senesinde Ankara'da baslayan

hikayem TED Ankara Koleji, ODTU
Kimya Muhendisligi ve Bilkent MBA
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egitimi ile devam etti. Ozellikle
master sonrast bankacilig: se-

cen pek cok arkadasimin aksine
miuhendislik yapma israrim, 6nce
Petkim (Aliaga) sonra Unilever'de
(Corlw birer senelik tecriibe yasa-
mama sebep oldu. Pisman degilim.
En azindan denedim. Fakat buytik
sehir disindaki tecriibeler beni

cok heyecanlandirmamis olacak ki
kendimi 1998 Temmuz ayinda Inter
Yatirim 1. MT’lerinden biri olarak
buldum. Deniz Gokee gibi degerli
hocalardan egitim alarak sektore
baslamak; takim elbise, kravat
giyip, Ortakdy’deki deniz manzarali
ofisimize gelmek bana o zamanlar
cok havali gelmisti. O zaman borsa
performansi ¢cok iyi degildi; 1998
Uzakdogu krizine denk gelmistik
ama 2000 yilina yaklasirken borsa
ralli yapti ve zaten havali olan isi-
miz daha da havali olmustu.

Daha sonralart bazen havamizin
cok oldugu, bazen havamizin sén-
diigu cok zamanlar gorduk. Borsa
yukselirken isler sahane, ama di-
serken ytiziine bakma. Tabiki abar-
tiyorum ama sermaye piyasalartyla
ilgili bir is yapmak icin gercekten
saglam bir sinir yapiniz olmast
lazim. Duygulariniza kapilirsaniz
yandiniz. Ister fon yoneticisi olun
ister yatirim danismani olun, her
duyguyu aynt anda hem yonetmeyi
hem de pek cok degiskeni takip
etmeyi 6greniyorsunuz. Daha dog-
rusu 6grenmeniz sart. Tirkiye'de
hersey iyi iken, Arjantin'de bir-

Ersoy Erkazanci
Bloomberg HT Dubai Temsilcisi

sey olabilir veya ekonomi iyi iken
siyasette kriz ¢ikabilir veya 1999'da
oldugu gibi buytk bir deprem ola-
bilir. Devaltiasyon, enflasyon, faiz
arttirimi, faiz indirimi, FED, ECB,
BOJ... herseyi ama herseyi takip
etmeniz lazim.

Kariyerimin tim detaylarina girip
sizleri stkmak istemem ama sirasty-
la, Inter Yatirim, Ulusal Yatirim, Kog
Portfoy (Yapt Kredi satin alinca ads
Yapt Kredi Portfoy oldw), Garanti
Bankast Yatirim Merkezi ve Garanti
Portfoy Yonetim sirketlerinde ca-
listim. Toplam 17 sene.. dile kolay.
Yani aract kurum, banka, portféy
yonetim sirketi gecmisim oldu. Hem
fon yonettim, hem musteriye trtin
satttm hem de yeni tiriin gelistir-
dim. Sermaye piyasalarinin pek cok
alaninda bulundum desem yalan
olmaz. Bu sayede su anda sektor-



de olan meslektaslarimi da sahsen
tanima sansim oldu. Edindigim bu
tecriibenin de su anda bana ¢ok
faydasi oluyor.

Peki su anda neredeyim, ne yapi-
yorum? 2015 Agustos'tan beri ailece
Dubai'de yastyoruz.

2016 Mayis'tan beri Bloomberg HT
Dubai temcilsici olarak calistyorum.
Gorevim Asya ve Ortadogu’daki
finansal piyasalardaki ve petrol
piyasasindaki gelismeleri Tuirkiye’ye
canli yayinda aktarmak. Ginde

ug¢ defa yayina ¢iktyorum. Sade-

ce finansal piyasalar1 degil bazen
siyasi gelismeleri veya Formula

1, Katar Diinya Kupasi, 29 Ekim
Dubai kutlamalart gibi spor ve
sosyal etkinlikleri de paylastyorum.
Ara sira roportajlar yapryorum ve
Bloomberg HT web sitesinde Goris
boliimi altinda yazilar yazip, bolge
hakkindaki gelismeleri aktarmaya
calistyorum. Bunun disinda Turk

Is Konseyi Yonetim Kurulu Uyeligi
gibi sosyal organizasyonlarda da yer
aliyorum. Konferanslara konusmact
veya moderator olarak katidiyorum.

Su an yaptigim isin en keyifli ta-
raflarindan biri gecmis tecriibemi
tamamiyla kullanabilmek. Ben 17
sene boyunca zaten piyasalar takip
ediyordum. Bu bilgileri ya fonu
yonetmek icin ya da musterilere
gelismeleri anlatmak icin kullaniyor-
dum. Simdi ise ayni1 seyleri TV'de
anlatiyorum. Anlatacaginiz konuya
hakim olmak, icerigi bilmek, hangi
haberin piyasay etkileyip hangisi-
nin etkilemeyecegini secebilmek
yeni gérevimde bana en buytk
ozglveni veriyor. Bu ytizden her-
kesten en ¢ok duydugum sey belki
de ‘Sen c¢ok dogal bir gecis yaptin’
climlesi.

Tabi yeni insanlarla tanismak, Ust
duzey kisilerle roportaj yapmak,
izleyenlere dogru bilgi vermek isin
diger keyifli yonleri. Yani ‘Merhaba
ben Ersoy’ ciimlesini bolca kullani-
yorum.

Haberlerin ortasinda olmak, dogru
ve yanlist hizli bir sekilde ayirmak,
dinamik olmak heyacan veren gelis-
meler. Yatirim islerine basladigimda
da her gtiniin bir digerinden farkl:
olmasi, dinamizm, heyecan, yeni
bilgiler 6grenmek, diinyada olan
bitenden haberdar olmak ilgimi
cekmisti.

Finansal piyasalarda sikilan mes-
lektaslarim veya yeni baslayanlar
ileride bu isi distnebilirler. Gerci
artik sosyal medya kanallarinin,
youtube, tic toc, Instagram’in gele-
neksel medyanin Ontine gectigini
herkes gortiyor. Sadece televizyon
demeyelim, icerik Uretme konusun-
da sektordeki tim arkadaslarimin
yetkin oldugunu distiniiyorum.

Kariyerime baslarken televizyon-

cu olmay1 hayal etmemistim ama
bazen hayat sartlar1 size yeni kapilar
acabiliyor. Benim durumumda esim
Dubai'den teklif alinca buraya issiz
olup gelmek ve televizyoncu olmak
kismet oldu. Sizler fonlari yonetir-
ken her zaman yaptiginiz gibi risk-
leri hesaplayin; haberin ve hayatin
nerden gelecegi belli olmaz.

Bizi okuyanlara da mesajim sudur;
cok zor ve degerli bir meslegi
yaptyorsunuz, kiymetini bilin ama
diyelim ki farkli yonlere gitmek
istiyorsunuz, sermaye piyasalarini
bilmek altin bilezik gibi; ister kendi
paranizi yonetirsiniz; ister baskasi-
nin parasint, isterseniz benim gibi

televizyoncu olabilirsiniz, ya da tini-
versitede tecriibelerinizi 6grencilere
aktarabilirsiniz. Denemekten, risk al-
maktan ¢ekinmeyin. Borsada oldugu
gibi paranizi o hisseye yatirmadan,
o heyecani duymadan para kaza-
namazsaniz. Belki kaybedeceksiniz
ama denedim diyeceksiniz. Aman
stop loss’u unutmayin.

Dubai'den tim eski meslektaslarima
sevgilerle...

“ Kariyerime

baslarken televizyoncu
olmayt hayal
etmemistim ama bazen
hayat sartlart size
ventkapular agabiliyor.
5enim durumumda
esim Dubai den teklif
alinca buraya issiz olup
gelmek ve televizyoncu
olmak kismet oldu.
aizler fonlartyonetirken
ner zamanyaptigine
glotrisklert hesaplayin:
naberin ve hayatin
nerden gelecedt belll
olmaz. b))
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Neden “Litki” Kitabr?
Neden Simdi?

Etki yatiriminin ne hayirseverlik, ne
KSS, ne de Sorumlu Yatirim veya ESG

yatirimi olmadigini anlamak igin “Etki”
kitabinin icerigi gergekten de yol gosterici

mahiyette.

Bir kitap insanin hayatini degigtirir
mi? Neden olmasin!

2013 yilinda akademik galismala-
rim igin ingiltere’ye geldim ve gok
gegmeden “etki yatirmi” terimi girdi
hayatima. Sosyal etki, etki 8lcim{,
etki bonosu, sonug odakli fonlar gibi
kavramlari hayata gegiren ve bol
uygulama alani bulabilen bu tlkede
etki yatirmi kavraminin da hizli ge-
lisimine taniklik ettim. Surdurilebilir
yatinmlar spektrumuna giren birgok
kavram o kadar hizli bir gekilde
uygulamaya gecmeye bagladi ki,
kiresel krizler bizi buginki kadar
magdur etmeye baslamadan dahi
ekonominin “etki” odagina kayacagi
belliydi. iklim krizi, pandemi, savag
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gibi kiresel krizler etki yatiri-

mi konusuna ilgiyi azaltir mi diye
dusinirken, bu krizlerin dogurdugu
esitsizliklerin ve sermaye sikinti-
sinin etki yatinmlarina olan igtahi
daha da artirdigini gordik. Kiresel
krizler bize gdsterdi ki, kiresel so-
runlar ancak her sektdrin ve kesimin
katilacagi kolektif gaba ve is yapma
bicimi ile ilgili gerceklegecek zihni-
yet degisimi ile mimkin.

Dinyada etki yatirimi hacmi giderek
biyUrken, yenilikgi ve karma yatirm
araclari icinde giderek itibar kaza-
niyor. Etki yatirimi kavram olarak
Universite mifredatlarina da yakla-
stk 10 yil 8nce secimlik ders veya
yoneticiler icin agilan 6zel program-

safak Miiderrisgil
icra Kurulu Baskani
Etkiyap



lar olarak girmeye bagladi. Simdi-
lerde prestijli Gniversitelerin MBA
programlarinda konu bagligr olarak
yer aldigini, hatta yiksek lisans

ve doktora programlarina girdigini
gormeye bagladik. Yeni kavramlarin
dogup gelistigi ortamlari saglayan
konferanslar ve raporlar yaninda bu
konuda yazilan gokga kitap yillar
icinde imdadima yetigti.

Son yillarda etki yatirimi konusunda
hatiri sayilir sayida kitap yayimlan-
di. Ancak bu kadar kaynak arasin-
da benim icin Sir Ronald Cohen’in
“Etki” kitabmnin ayri bir yeri var.

Her kaynak cok degerli olmakla
birlikte, “Etki” kitabinin digerlerin-
den farki, yazarin bir tarih gizgisi
Uzerinde arka plani da gostererek,
etki yatirmi aleminde olugan yeni
kavramlarin ortaya gikigini ve elde
ettigi pazar payini kendi kigisel
deneyimleri ile birlikte anlatiyor
olmasi. Kitabi bir ¢cirpida okuma
meraki uyandiriyor. Keyifle okurken,
o tarihsel geligim iginde kavram-
larin nasil yerine oturdugunu, etki
odakli ekonominin artik kaginilmaz
bir ihtiyag oldugunu anliyorsunuz.
Kavramsalligin 8tesinde, gergek
hayattan drnekleri de derledigi icin
benim icin etki yatirimi modeline
dair en ¢ok faydalandigim bir bagu-
cu kitabi niteligi tagiyor.

Sir Ronald Cohen Kimdir?

Sir Ronald Cohen’in “Etki” kitabini
zenginlegtiren tecribeleri nereden
geliyor?

Sir Ronald Cohen kisaca etki yati-
rimciligr kavraminin babasi ve fikir
dnderi olarak aniliyor. 2003 yilinda
ingiltere’de Tony Blair hikimetinde
politika gindemine giren “sos-

yal yatinm” sektdrinin olugumu
sirasinda rol almig ve daha sonra
2010 yilinda hikUmeti kuran David
Cameron liderliginde sosyal yatiri-

ma &ncilUk eden kamusal birimin
dogrudan Bagbakana bagli bir
kurum olarak yapilandiriimasi-
na dnciluk ettikten sonra, 2013
yilinda G8 Sosyal Etki Yatirimi
izleme Komitesini bizzat kurmug-
tur. ingiltere’de etki yatinminin en
dnemli kuruluglarindan olan Big
Society Capital ve Bridges Fund
Management’in kurucu bagka-
nidir. Politika yapicilarla yillarca
caligip etki yatirimi igin ihtiyag
duyulan is modellerini de gelis-
tirip kurumlagtirdiktan sonra etki
yatirimi hareketinin 1Um dinyaya
yayilmasini saglamak amaciyla
Global Steering Group for Impact
Investing’i (6SG) kurmustur ve ha-
len bagkanligini sGrdirmektedir.

Turkiye'de Etki Yatirimi
Hareketi

Turkiye’de bu alanindaki boglugu
goriup, etki yatirimi konusunda
farkindalik yaratmak, bir ekosis-
fem kurulmasini saglamak ve etki
yatirimi modelinin omurgasi olan
etki 8lgimu konusunda faaliyet
gbstermek Uzere Etkiyap’t kurma-
ya karar verdigimizde, gordik ki
etki yatirmi kavrami konusunda
gergekten kat etmemiz gereken
uzun bir yol var. Kapasite geligtir-
meyi, ekosistemin geligmesi igin
caligmayi, etki 8lgimU standart-
larini tanitmay! bir tarafa koyar-
sak, bu igin en zor ve kritik tarafi
zihniyeti degigtirmek. Etkiyap’in
o ilk glnlerinde Tirkiye’de hig uy-
gulanmamig, nerdeyse bilinmeyen
ve fakat diinyada hizla geligen
yeni bir paradigmayi yilmadan
anlatmak kolay olmadi.

Etki yatiriminin yeni bir kavram
olarak, Kurumsal Sosyal Sorum-
luluk (KSS), Sorumlu Yatirim, ESG
ve hatta hayirseverlik terimleri ile
kargilagtinldigini ve bu kavram-
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larin icine dahil edilmeye galigil-
digini halen gérmekteyiz. Oysa ki,
etki yatirimi tamami strdirilebilir
yatirimlar spektrumunda yer alan
bu kavramlar iginde, onlardan ¢ok
farkli ve giincel bir strdirilebi-

lir yatirim modeli olma 6zelligini
tagiyor. Etki yatiriminin ne hayir-
severlik, ne KSS, ne de Sorumlu
Yatirim veya ESG yatirimi olmadi-
g anlamak igin “Etki” kitabinin
icerigi gercekten de yol gdsterici
mahiyette. Kitabi okudugum ilk
ginlerden bu yana “Etki” kitabinin
dilimize gevrilmesi hayalimdi ve bu
hayal bizim elimizden gerceklestigi
icin cok mutluyum. Bu kitapla etki
yatinmi kavramini 6grenmek ve
uygulamak herkes icin kolaylaga-
cak Umidini tagiyorum. Kendi kigisel
yolculugumda hatiri sayilir etkisi
olan bu kitaptan isteyen herkesin
faydalanmasini diliyorum.

Etkiyap’i kurdugumuz Nisan
2020’den bu yana azimsanma-
yacak kadar yol alindi. Etkiyap’in
Tirkiye'nin ilk etki yatirimi plat-
formu olarak kurulmasi ve etki
yatirimi modelinin savunuculugunu
Ustlenmesi yaninda bir ekosistemin
kurulup geligtirilmesi yénindeki
calismalari hizla meyve vermeye
bagladi. Tirkiye’deki anahtar pay-
daglari bir araya getiren Etkiyap,
Etki Yatirimi Danigma Kurulu’nun
(EYDK) kurulugunun koordinasyonu
gorevini de Ustlendi. EYDK, Mayis
2021'de Turkiye’de etki yatirimi
ekosistemini bir araya getiren ve
Ulkemizi etki yatirimi konusunda
temsil etmeye yetkili tek kurum
olarak kuruldu. EYDK’nin, Sir Ronald
Cohen’in bagkani oldugu GSG'ye
Uye olmasiyla birlikte Ulke ola-
rak etki yatirimi dinyasinda artik
dinya ligine girmig olduk. Bu hizli
geligim sirecinde etki yatirmina
ilgi gin gectikge artiyor.
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Sir Ronald Cohen
ile Fitki Yatirimm

Uzerine

“Kapitalist sistemin yakit1 sermayedir, dolayisiyla
etki yatiriminin yeni sistemin bir disavurumu
olmasi sasirtic1 degil. Nasil risk sermayesi, teknoloji
girisimcilerinin yatirim ihtiyaclarina yanit olduysa,
etki yatirimi da yasamlari iyilestirmek ve gezegene
yardim etmek isteyen etki girisimcilerinin ve
isletmelerin ihtiyaclarina yanittir.”

OECD ilkelerinin hukometleri saglik
ve egitime her yil 10 trilyon do-
lardan fazla harcama yapiyor. Bu,
GSMH’lerinin yUzde 20’sine, diger

bir ifadeyle 60 yil dnce harcanan
miktarin iki katina esit. HUkomet but-
celeri kisitli ve daha fazla harcama
yapamayacaklarini diginUyorlar.
Hayirseverler, htkometlerin bu zor-
luklarin Ustesinden gelmesine ancak
bir noktaya kadar yardimci olabiliyor.
Vakiflara yapilan bagiglar kiresel
olarak her yil 1560 milyar dolar sevi-
yesinde ki bu da kamu harcamalari-
na kiyasla kicik bir rakam.

Bu nedenle, yeni bir sisteme bariz
sekilde ihtiyag var; bu ihtiyag finans
ve is dinyasinin 8nde gelen aktorleri
tarafindan da agikga kabul ediliyor.
Buna ragmen simdiye kadar siste-
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mimizin sorunlarini teghis etmek icin
oldukga fazla, buna kargin kapitaliz-
me gercek alternatifler Snermek icin
ise cok az zaman harcadik. Bu da
kendimizi bir cikmazdaymigiz, ileriye
dogru hicbir yol yokmus gibi hisset-
memize sebep oldu. Hem ahlaki hem
de sagduyu kurallari gergevesinde,
goérev duygusunun kisisel gikarlari
dizginledigi yeni bir sisteme ihtiya-
cimiz var.

Bu yeni sistem, etki kapitalizmidir.
Ozel sektdri kamu ile hizalar ki bu
ikisi karsitliktan ziyade uyum icinde
caligir, sosyal ve gevresel sorunlari
cdzmek icin sermaye ve inovasyon-
dan yararlanir.

Bu roportajimizda etki yatirimlarini,
konunun en yetkin isminden dinle-
yecegiz.

_'I
L
L.

Sir Ronald Cohen



Etki yatirimini nasil tanimlar-
siniz?

Etki yatirimi, insanlar ve gezegen
Uzerinde olumlu bir etki yaratma

ve yaratilan olumlu etkiyi 6lgmeyi
amaclar. Ayni amaca sahip olan an-
cak yaratilan etkileri slgmeyen ESG
yatirimi ile farkllik gdsterir.

Ekonomiyi sorundan ¢ok ¢6-
zlum liretecek hale getirmek
icin ne yapmaliyiz?

Sirketlerin operasyonlari, istihdami,
Urlnleri ve tedarik zincirleri yoluyla
insanlar ve gezegen Uzerinde yarat-
tiklari etkileri dlgerek yatirmeilarin,
yeteneklerin, tiketicilerin ve islet-
melerin, sirketlerin etki performans-
larini kargilagtirmalarina olanak
taniyoruz. Bu durum, herkes etkilerin
borsadaki ve borsa digindaki sirket-
lerin degerinde rol sahibi oldugunun
farkinda oldugundan, zirveye dogru
bir rekabet yaratir. Bu geffaflik ayni
zamanda devleflerin olumlu tegvikler
sunmasina ve girketleri vergilendir-
mesine olanak taniyarak, onlari hem
kar elde etmeye hem de olumlu etki
yaratmaya ydnlendirir.

2002 yilinda kurulan ve ilk
etki yatiriminiz olan Bridges
Management Fund'l hangi
amacla kurdunuz?

Birlesik Krallik’tan baglayarak, Ul-
kelerin en yoksul bélgelerine yatirim
yaparak yatirimcilara cazip finansal
getiriler saglanabilecegini kanitla-
mak istedim.

Dilinyadaki ilk Social Impact
Bond-SIB'in gerceklestirilme-
sine vesile oldunuz; model
nasil gelisim gosterdi? Kon-
vansiyonel bir yatirima veya
hayirseverlige kiyasla nasil
bir getirisi oldu?

Su anda 38 Glkede 500 milyon dolar-
lik yatirimi ve muhtemelen bir milyar
dolardan fazlaya esdeger sonucun
taahhidini temsil eden 235 SIB

Hazirlayan: Tugba Atamtlrk e-mail: tugba@scalakitapci.com

—

ve Development Impact Bond-DIB
bulunuyor. HikUmetler ve hayirse-
verler bunlari uygulamakta daha
yavag davrandilar, ancak kamu
piyasalari bunlardan ilham alarak
1,2 trilyon dolar degerinde sirdi-
rulebilirlikle baglantili kredi (SLL-
sustainability-linked loans) ve 200
milyar dolar degerinde sirdirilebi-
lirlikle baglantili tahvil (SLB-susta-
inability-linked bonds) olmak Uzere
1,4 trilyon dolar kadar surdirilebi-
lirlikle baglantili borglanma ihraci
gerceklesgtirdi.

SIB/DIB modelleri yeni bir
varlik kategorisi olarak ne
oneriyor? Getirisi borsa ve
faiz oranlari ile dalgalanir
mi? Sonu¢ odakli 6demeyi
yapan Kim: hiikiimet, yar-
dim kuruluglari ya da hayir-
severler mi?

SIB’lar ve DIB’lar korelasyonsuz
getiriler igin cazip bir kaynaktir.
Ornegin egitim ve saglik alanindaki
iyilegtirmeler, hisse senedi piyasa-
lari ve faiz oranlarindaki dalgalan-
malardan etkilenmez.

Etki ekosisteminin olustu-
rulmasinda devletin rolti ne-
dir? 2014 yilinda ingiltere'de
¢ikan ve 600'U askin sosyal
sorunun tilkeye birim mali-
yetini listeleyen Birim Mali-
yet Veri Tabani nedir?
Devletin roly, etki yatirimlarinin
yayginlagmasi igin elverisli ve
destekleyici bir ortam saglamaktir.
2014 Birlegik Krallik Birim Maliyet
Veri Tabani, 6nemli sosyal sorunla-
rin ekonomik maliyetini ilk kez tek
bir yerde ortaya koymustur. Bu veri
tabani STK’lara ve kar amaci giden
ve bir amag ugruna galigan iglet-
melere, midahalelerini tasarlamak
ve maliyetlendirmek igin ihtiyag
duyduklari parametreleri saglar.
Birim Maliyet Veri Tabani, etki eko-
sisteminin 8nemli bir pargcasidir.

Etkinin saglam bir sekilde
yonetilebilmesi icin etki ve-
risinin rolli nedir? Her sosyal
zorluk icin standartlastiril-
mis bir 6lclit olmasi gerekli/
faydali mr?

Sirketlerin ve yatirimcilarin etki
performanslarini givenilir bir gekil-
de kargilagtirabilmemiz igin stan-
dartlagtinlmig &lgitlere ve dogru-
lamaya kesinlikle ihtiyacimiz var.
fyi haber su ki artik Uluslararasi
Surdirilebilirlik Standartlarn Kurulu
(ISSB-International Sustainability
Standards Board) ve Uluslararasi
Etkileri Degerleme Vakfi (IFVI-In-
ternational Foundation for Valuing
Impacts) var.

Mevcut ekonomik sistem
bugtintiin sorunlarini
karsilamaya yetiyor mu?
Degisim nerede gerekli?
Cozlim ne?

iklim degisikligi ve sosyal egitsiz-
likler konusunda gercek bir ilerleme
kaydetmek igin gereken dlgege
ulagmanin tek yolu budur.

Bircok konusmanizda ve
Kitabinizda séylediginiz
“etki odakli is modelleri Y
Kkusaginin alamet-i farikasi
olacak” séziiyle neyi kaste-
diyorsunuz?

Gectigimiz 10-15 yil boyunca
genclerin degerlerinde bir degdisime
onculuk ettiklerini gordik. Zarar
veren girketlerle ne galismak ne
de onlarin UrUnlerini satin almak
istemiyorlar. Yatirmcilar bu duru-
mun yatirimlarinin ve girketlerinin
karlihgr Uzerinde buyik etkileri
oldugunu fark ederek 40 trilyon
dolarlik ESG, 2,5 trilyon dolarlik da
etki yatirmi yapilmasina énayak
oldu. Geng etki girigimcileri yeni
teknolojilerden faydalaniyor ve tipki
mikrogipin geliginde oldugu gibi,
neredeyse her sektéri dénustire-
cek bir devrim yaratiyor.
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Isbn:
9786258177312

Yazar:

Ben Bernanke
Dizi Editori:
Hakan Feyyat

21. Yuzyil Para Politikalari

- Buyuk Enflasyonist
70'lerden COVID-19'a
ABD Merkez Bankasi

Kiresel mali kriz (2007-09)
ddnemini de iceren 2006’dan
2014’e kadar ABD Merkez
Bankasi Bagkani olan Ben
S. Bernanke, muhtemelen

Byl Erctasyensen T erden
COVIT- 198 ASD Marken Bandun

.. .-"' gagimizin merkez banka-
YOzYIL ciligi konusunda en etkili

PARA
POLITIKALARI

dusinlry ve uygulayicisidir.
Bernanke’nin 21. Yizyil Para
Politikalari adli kitabi, merkez
bankaciliginin ve ABD Mer-
kez Bankasi’nin 1960’larin
sonu, 1970’ler ve 1980’lerin
basindaki “buyik enflasyon”dan bugine ve gelecege
evrimini agik ve kolay anlagilir bir sekilde sunuyor.
-Financial Times Bag Ekonomi Yorumcusu Martin Wolf
Ekonomideki yapisal degisikliklere ve en son iki
resesyondan gikarilan derslere atifta bulunan merkez
bankacilari, bir ekonomiyi ciddi bir gerilemeden gikar-
mak ve ekonomiye ucuz para akigini tamamen iyilege-
ne kadar sirdirmek igin “ne gerekiyorsa yapmalar”
gerektigine inanmaya basladilar. Meyveli kokteyl
kasesini cok erken ortadan kaldirmanin, ekonominin
higbir zaman tam potansiyeline ulagamadigi ve isgi-
lerin makul bir Geret icin pazarlik yapabilecek kadar
guc kazanamadig, igsizlik iginde foparlanmalarla
sonuglandigina inanmaya basladilar. Bu daha kasli,
hararetli para politikasinin entellektiel vaftiz babalar
arasinda hicbiri, BiyUk Durgunluk’ta Fed'i cesurca ve
yaratici bir sekilde yoneten Princeton akademisye-

ni Ben Bernanke kadar itibarli degil. Bernanke, “21.
YUzyil Para Politikalari: BiyUk Enflasyonist 70’lerden
COVID-19’a ABD Merkez Bankas!” adli son kitabinda
bu yeni parasal gerceve igin kamuoyu destegi olus-
turmayi amacliyor.

-The Washington Post ig ve Ekonomi Yazan Steven
Pearlstein

Ortalama bir Amerikaliya ekonominin son birkag

yilda iyi performans gdsterip géstermedigini sorun,
size kugkuyla bakabilir. Enflasyon 40 yilin en yiksek
dizeyine gikti. Artan fiyatflar, nominal Ucret artiglarini
yutuyor; yle ki, enflasyona gére dizelfilmig Ucret
gegen yil icinde yizde 3.6 dusti, hem de hararetli

ig giicy piyasasina ragmen. igte, ara sira kitliklarin
olagan hale geldigi bu zamanlarda, satin alacak
seyler de bulabilirsiniz. Bu kosullarda yalnizca bir
ekonomist bagarida israr edebilir. Ve tam da o sirada,
Amerika’nin en nde gelen karamsar bilim insanlarin-
dan biri olan eski Federal Rezerv bagkani Ben Ber-
nanke, “21. YUzyil Para Politikalari: BUyUk Enflasyonist
70’lerden COVID-19’a ABD Merkez Bankasi” ile geri
doniyor. ABD Merkez Bankasi seflerinden bekledigi-
miz, enfes kiistahlik ve korkung zamanlama karigimin
sunuyor. Mesaj: Fed’de son on yillarda yaptiklarimiz
ise yaradi ve tek sorunumuz bundan daha fazlasini
nasil yapacagimizi bulmak.

-The Wall Street Journal Yayin Kurulu Uyesi Joseph C.
Sternberg
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Isbn:
9786258177114

Yazar:
Sahil Lavingia

Yayin
Koordinatori:
Tugba Atamtirk

9786258177107

Mert Damlapinar

Koordinatori:
Tugba Atamtiirk

Minimalist Girisimci - Azdan Cogu
Tiretmek: Lider Konumlardaki
Kurucularin Yontemleri

MINIMALIST GIRISIMCI igin Ovguler

Karmagik konulari Sahil kadar
basitlestirebilecek insanlar sayica gok degil.
Elinizdeki kitap igcinse okumasi eglenceli oldugu
kadar bilgilendirici diyebiliriz.

- Morgan Housel, The Psychology of Money’nin
yazar

Her seyin orantisizca dalli budakli hale gelmis
oldugu bir dinyada yagiyoruz. Minimalist
Girisimci, bu baglamda bizlere gereksiz olanlar
nasil budayabilecedimizi ve daha azi ile

daha fazlasini ne gekilde bagarabilecegimizi
dgretiyor. Sahil, topluluklarin arz ettigi gice yodnelik ve kasith bir
bicimde igletmelerin kurulmasi 6zelinde igtenlikli bir anlayiga sahip.
Tom bunlar ise elinizdeki kitabi kendi igini kurmak isteyenler igin
okunmasi elzem bir hale getiriyor.

- Alexis Ohanian - Reddit’in Kurucusu

Girisimcilerin surdurlebilir, karli ve gercek dinyada etki yaratabilecek
isletmeler kurabilmeleri igin giincel ve ulagilmas: zor niteliklerde
bilgileri iceren bir kilavuz. Bu kitap, insanlarin yaraticiliklariyla,
milkiyetle ve 6zgirce yagamak icin sevdikleri geyi yapabildikleri
diinyaya giden yoldur.

- Li Jin, Atelier Ventures’in kurucusu

Her mistakbel kurucu igin kesinlikle okunmasi gereken bir kitap.

Bir geylerin fifilini basit ve makul bicimde aftegleyebilmek izerine
muazzam igg0riler barindiriyor.

istediginiz yerden baglayarak ilk adiminizi atabileceginiz bu yeni dinya
icin olabilecek en iyi kilavuz.

- Derek Sivers, CD Baby’nin kurucusu ve Anything You Want’in yazarn
Sabhil nelerin olmamasi gerektiginin bilincinde; neler yapilmamali, neler
takip edilmemeli, bir geylerin gargur edilmemesini nasil saglamali

ve kendini trendlere ne yapip edip kaptirmamali. Geriye ise sadece
olumlular kaliyor: Nelerin gercekten ise yaradigi ve nelerin fiilen birer
dnem arz eftigi. Bunlarin her biri elinizdeki kitabin igerisinde ve birgogu
ise bu kitabin igerigine 6zel. Dikkatlice okuyunuz.

- Jason Fried, Basecamp’in kurucu ortagi ve Rework’iin ortak yazari

a.t.«j:;.. Teralound,
Lt Foasalardadi
Formulnris fiubintini

minimalist
girisimei

Sk fusipin

Yagamin Analitigi - Veri
Analizi, Makine Ogrenimi ve
Yapay Zekay1 Anlamak

Yapay Zeka, insanliga Altin Cagin
kapilarini agma veya ugruna
calistigimiz her seyi yok etme
potansiyeline sahip.

Her birimiz, segtigimiz dogrultudan
sorumluyuz.

“Makine 6greniminde bir atilim, 10
Microsoft’a bedeldir.”

-Bill Gates

“Tanri'ya giveniriz. Diger herkes veri
saglamalidir.”

-William Edwards Deming

Isbn:

[ MERT DAMLAFINAR

YASAMIN

Yazar:

Yayin

ANALITIGI
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Nasil Karar Verilir? - Daha Iyi Kararlar Verebilmeniz

icin Basit Araclar

“Akil almaz bir bagarn! Sevk,
zarafet ve gefkat ile yazilmig bir
kitap. Son derece eglenceli ve

D ® @
Nasil

Rl arijinal fikirlerle dolu.”
Annie Duke - Cass R. Sunstein, Nasil Degigim
Ka.rf.ir‘? Olur? kitabinin yazan
edte: | Verilir: “Annie Duke size ihtiyaciniz olan
Tuie]ore A [ ———— araglari veriyor ve bunlari nasil

etkili bicimde kullanabilece§inizi
agikliyor. Zekice ve pratik
nitelikleri ile Nasil Karar

Verilir?, kararlar baglaminda
bulabileceginiz en iyi kilavuz.”

- Michael J. Mauboussin, Bagar Denklemi kitabinin yazan
“Hig kimse riskli kararlarin alinma sirecini Annie Duke’un
Nasil Karar Verilir?’de yapmig oldugu kadar iyi bir bicimde,
daha eglenceli ya da sezgili bir sekilde agiklayamazdi.
Vermeniz gereken ilk karar derhal bu kitabi okumak
olmall.”

- Garry Kasparov, satrang ustasi ve Kig Geliyor kitabinin
yazari

“Nasil Karar Verilir?, ihtiyacinizin oldugundan dabhi

Annie Duke

—— &

Etki -Gercek Degisimi
Yonlendirmek I¢in Kapitalizmi
Yeniden Sekillendirmek

Esitsizligin azaldig,

muhtemelen bihaber olmug oldugunuz mikemmel bir karar
alma rehberi. Duru, merak uyandiran ve disindiricd bir
eser. Bu dzellikleriyle bizi dugince sireclerimizi yeniden
gbzden gegirmeye ve zihnimizin en derinlerinde yatan
mekanizmanin galisma bicimini sorgulamaya itiyor.”

- Maria Konnikova, En Biiyik Bl6f kitabinin yazan

“Bize karar alma aligkanliklarimizi 6greten birgok kitap
mevcut, ancak pek azi daha iyi kararlar alabilmemize
yardimei oluyor. Annie Duke en nihayetinde bu boslugu
doldurmug bulunmakta. Kararlar Gzerine bir el kitabi olan
eser, sadece kanitlarla desteklenir niteligi ve pratikligi ile
dedil, ayni zamanda eglenceli olmasi ile de 6ne gikiyor.”
- Adam Grant, liste bagi Orijinaller ile Vermek ve Almak
kitaplarinin yazari ve TED podcast’i WorkLife’in sunucusu
“Bisiklet surmeyi fizik Uzerine ders kitaplari okuyarak
dgrenemezsiniz. Bisiklete binmeniz ve aligtirma yapmaniz
gereklidir. Ayni sekilde mikroiktisat Uzerine ders kitaplari
okumak da sizi daha iyi bir karar alici konumuna
getirmeyecektir. Bu son derece cagdas kitabin igerisinde
bulunan gercek diinya

temelli aligtirmalari yaparak ilerlemeniz gerekmektedir.”
- Philip E. Tetlock, Siipertahmin kitabinin yazari

Isbn: dogal kaynaklarin
9786258177206 yeni[endig]
ve insanlarin
Sir RY()(;Z;‘IE paylagilan refahtan
Cohen faydalanabildigi bir
dinya hayal edin. QOK SATANLAR
Editér: “ETKI'de Sir Ronald 0 .
Safak Cohen, kaderimizi LISTESI iLAYDA ARI
Muderrisgil kendi ellerimizde ilayda@scalakitapci.com
futtugumuz inancini -
fekrar feyif ediyor ve KiTAP YAZAR YAYINEVi
etki yatiriminin sosyal
guclyle desteklenen umut dolu bir gelecek 21. YUzyil Para Politikalari Ben Bernanke Scala Yayincilik
igin bUyUleyici bir plan sunuyor.” Etki Sir Ronald Cohen Scala Yayincilik I
Kristalina Georgieva, Uluslararasi Para Fonu o )
(IMF) Bagkani Diinya Bankasi Grubu Eski Nasil Karar Verilir? Annie Duke Scala Yayincilik
CEO’su Minimalist Girigimci Sahil Lavingia Scala Yayincilik I

“Etki, ekonomik sistemimizi yeniden
sekillendirmek ve kurtarmak igin yeni ve gcok
dnemli bir fikirdir.”

Paul Romer, 2018 Nobel Ekonomi Odiili Sahibi
“Kapitalizm ahlaka aykiri degildir, iyi ile kdtiyU
ayiramaz - yonetilmesi gereken vahsi bir
canavardir. Burada Sir Ronnie, hem iyi getiri
elde etmek hem de fayda saglamak isteyenler
icin temel kullanim kilavuzunu sunuyor.”

Bono, U2’nun Solisti ve The Rise Fund’in
Kurucu Ortagi

Yagamin Analitigi
Paranin Psikolojisi

Blokzincir Devrimi

Global Piyasalar - DUnU Buging Yarini

Borsada Dogru Yatirm
Akilli Yatinmet

Mert Damlapinar
Morgan Housel
Don Tapscott, Alex Tapscott
Sant Manukyan
Serkan Unal

Benjamin Graham

Scala Yayincilik
Scala Yayincilik I
Scala Yayincilik
Kronik Kitap I
KDY

Epsilon Yayinevi
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Kalabaliklarin Cilginligi icin
Ktiicuk Kitap - Olaganustu
Kitlesel Yanilgilar ve

Kalplerimizdeki Yeni Diinya

Peki, icinde yasadigimiz foplumda

Isbn: KALPY bozuk ve yanlig olan her mevzu-
9786258177077 LERIN nun merkezinde ne yatar? Neyin O
Y ulzo0n ey Kalabaliklarin Cilginligi
azar:

Kendi gorisumce, her tirld

Noam Chomsky otorite ve tahakkim ve hiyerarsi;

“Yatinm Uzerine Yazilmig En iyi On

- / 2 her oforiter yapi varligini mazur Isbn: SSASTEE Eser Arasinda”
Edifér:  [Rean emeniar] yap gin .
Osman Senkul gbstermek zorundadir. Onceden LA SN, - Financial Times
: ! gelen hicbir gerekgesi ve yetkisi Yazar: _‘“ ' '5{!;_ K_alaballklafln gllgllhl’]ll.gl icin Kuguk
yoktur. Hakli oldugunu kanitlamasi Charles Macka. f e Citap |/ Olaganisti Kitlesel Yanilgilar
gerekir. y = ve Kalabaliklarin Cilginligs, bizi
Hangi tUrden bir otoriter yap|‘? Yayln |.;||'\:_"";_-J""'_f fren 1834’deki Lale Qllglnllgl'ndan -
L Herhangi tirden. Koordinatsrii: ua stk i o lalelerin al‘rmvdar.w.daha yiksek ﬂya‘ra.
Birinin bagkasindan daha fazla giice sahip oldugu herhangi Tugba Atamtirk alinip satildigi dénem- alip, 1720°deki
T Slckar South Sea “balonu”na ve &tesine

yapl.

Evet. Tipki U¢ yagindaki gocugunuzu kargidan kargiya
gecmeye calisirken durdurmaniz gibi. Bu oforiter bir durum.
Hakli ¢ikarilmasi gerekir. Tamam, bu durumda bunun igin
bir gerekce sunabileceginizi diginiyorum. Fakat ispat
kilfeti her zaman Ustiin konumda bulunan kisiye disger,
her durumda. Gogu zaman baktiginizda bu yapilarin higbir
gerekgesi yoktur. Higbir etik gerekgeleri yoktur. Hiyerarside
alt sinifta bulunanlarin veya diger tim insanlarin, gevrenin,
gelecegin, toplumun, vs., gikarlari adina temin ettikleri
higbir menfaat veya gerekgeleri yoktur. Tepedekilere yarar
saglayan belirli giig ve tahakkim yapilarini korumak igin
oradalardir. Ve bunu her kesfettiginizde, bu yapilarin mesru
olmadigi ve degismesi gerektigi anlamina gelir, ki bu ger-
cekle her yerde kargilagacaksinizdir. Buna her tirl insan
iligkisinde ve 6zellikle herhangi bir toplumun igleyisinin
merkezinde yer alan ekonomik iligkilerde rastlariz. Bu ne
uretildigi, ne tiketildigi, neyin nasil dagrtildigi, hangi karar-
larin nasil verildiginin 6zindedir. Bunlar, haddi zatinda her
seyin igerisinde gergeklestigi foplumsal cergeveyi meyda-
na getirir. Ve tamamen hiyerarsik ve otoriterdirler.

gotirmektedir. Menkul kiymet uzmani
Martin S. Fridson, ilging, edlendirici ve
kesinlikle entrikaci bir gegmige yapacaginiz yolculukta, size
rehberlik etmektedir.
“Piyasa insani sagirtmaktan ve elindeki avucundakini
almaktan asla vazgegmez. Bu saygin eser, menkul kiymetler
piyasasi Uzerine yazilmig en degerli kitaplar listesinin
vazgegilmezleri arasinda yer almaya, yatirimcilar da ona
inanmaya devam etmektedir.”
-Martin S. Fridson’in Sunusg Yazisindan
“Kitle psikolojisi ve dolayisiyla finansal piyasalar Uzerine
yazilmig en 6nemli kitap. Piyasalari 6§renmek isteyenler ve
insan davraniglarinin ug boyutlariyla ilgilenen herkes, bu
kitabr mutlaka okumali!”
-Ron Insana, CNBC
“Olaganisty’” ile ‘Cilginlik’ birbiriyle iligkilendirmenin
sonucunda ortaya, olaganisti bir gilginlik gcikmamig. Tam
fersine kitap, kalabaligi takip efmenin tehlikelerini cagdag
yatinmeinin zihnine biyuk bir agiklikla yerlestiriyor.”
-Greg Heberlein, The Seattle Times

Onleyici Soguk Savas - ABD'nin Hegemonyasini Koruma Stratejisi

20. yUzyilda hegemonyasini tehdit edecegini denge arayigina neden oldu ve dinya
Isbn: d kapitalist goérmeye bagladi. ABD donanmasina yeni bir soguk savas iklimine dogru
9786268177275 =  dinyanin ait “Impeccable” adli bir kegif- ilerlemeye baglad.
o hh- Uretim merkezi aragfirma gemisinin 8 Marf 2009°da, Ukrayna’da yaganan savag
Yazar: g olmay bagaran Giney Gin Denizi'nde, bir CHC sonrasinda btin dinya yeni bir soguk
Dr. Cengiz Topel Cin Halk istihbarat gemisinin gézetimindeki savag sirecinin bagladigini gérdu
Mermer ONLEYiCi Cumbhuriyeti “balikgi gemileri” tarafindan taciz ve bundan sonra neler yaganacagini
R - CHC, askert edilmesi ABD igin karar noktasi oldu. anlamaya caligtl. GinUimizde dinya
FEETTN SOGUK SAVAS gUchnUn ABD bu olaydaggHC‘nin gerektiginde akadem%ya93| v§e strateji belirleyioi?/er
Hakan Feyyat e arfigina paralel kendisine meydan okumaktan yeni soguk savasin gelecekteki
i e o) olarak 2000’li kaginmayacagini gérdi ve var giclyle  seyrini Avrupa gelismeleri Uzerinden

yillarda temkinli
dis politikaya son vermeye basladi.
CHC bu baglamda 2007 sonrasinda,
Glney Gin Denizi, diger gevre denizler
ve Himalayalar’da hak iddialarini
desteklemek igin askeri gicini
devreye sokmaktan gekinmedi.
ABD, bu dénemde CHC’nin, kendi

I KURUMSAL YATIRIMCI

“Cin Tehdidi”ni bertaraf etmeye caligtl.
ABD bir yandan “Gin Tehdidi” ile ulusal
gkarlari sarsilan Ulkeleri ittifak gatisi
altina getirmeye calisirken, diger
yandan GHC’yi gevrelemeyi hedefledi.
ABD liderligindeki ittifakin genigleme
egilimi CHC ve Rusya Federasyonu-
RF’nin Sanghay igbirligi Orgiti-Si0 ile

degerlendirmeye galigirken, mevcut
gatigma ortaminin yaganmasina neden
olan sireci anlamakta zorlaniyor ve
Asya-Pasifik gelismelerini gézden
kagiriyor. Dr. Cengiz Topel Mermer

bu kitapta yeni soguk savasin “ABD
tarafindan baglatilmasina” neden olan
gelismeleri ve kriz alanlarini anlatiyor.
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Webinar - 2 Subat, Can requlati-
on prevent greenwashing?
www.funds-europe.com

16 Subat 2023

MSCI Webinar - 16 Subat Putting
Climate Ambition into Practice -
Implementing Net-Zero
https://www.msci.com/www/
events/putting-climate-ambition-in-
to/03574079717

RANS AJANDASI

Webinar - 9 Subat, Digital Assets:
A Regulatory Lens
www.funds-europe.com

21-23 Subat 2023

PERE Asia Summit 2023,
Singapur -
https://www.peievents.com/en/
event/pere-asia/

4
4
> > >

PEI Responsible Investment
Forum, New York
https://www.peievents.
com/en/event/responsible-
investment-forum-new-york/

14-15 Mart 2023

14-17 Mart 2023

Finovate Europe, Londra
https://informaconnect.
com/finovateeurope/

MIPIM - The Leading Pro-
perty Market, Cannes
https://www.mipim.com/

Investment Forum Hong Kong
https://fundselectorasia.com/
events/fsa-investment-forum-
hong-kong-q1-2023/

European Asset Manage-
ment Conference, Liiksem-
burg
https://events.alfi.lu/euro-
pean-asset-management-

UCITS & AIFMD, Dublin
https://informaconnect.
com/ucits-and-aifmd-dublin-
conference/
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Daha isabetli fon yatirimi yapmak i¢in hayati 6neriler

The Intelligent
Fund Investor:
Practical Steps For
Better Results in
Active and Passive
Funds

Joe Wiggins

Harriman House

Kasim 2022,
219 sayfa

TS coe SARIYY fumay

Fonlara yatinm yapmak kolay degildir.
Sayisiz secenekle karst karstyayiz ve si-
rekli olarak anlamsiz gtiriiltii ve oynak
piyasalar tarafindan dikkatimizi dagiti-
yor. Daha da koétust, takintil: fikirlerimiz
ve davranissal 6nyargilarimiz, yatirim
performansimiza zarar veren bir saplanti
haline gelir. Bunun sonucunda tematik
fonlara yatiim yaparken, tehlikeli bir
cekim gibi tekrarlanan ve maliyetli
hatalara yol acar.

Bir ¢6ztm var; fonlara yatim yapmanin
daha akilli bir yolu...

Joe Wiggins'in Akill: Fon Yatirimeist:
AKktif ve Pasif Fonlarda Daha Tyi
Sonuglar icin Pratik Adimlar (The
Intelligent Fund Investor: Practical
Steps For Better Results in Active
and Passive Funds) baslikli kitab1
fon yatimmina basitlik ve netlik
getiriyor.

Deneyimli bir portfdy yoneticisi ve
davranissal finans uzmani olan Joe
Wiggins, bu son derece okunabilir
kitabin her boliimtinde, fonlara
yatirim yapmanin hayati bir unsu-
runa odaklaniyor. Yatirimeilarin fon
yatirimint nasil ve neden fena halde
yanlis yapabileceklerini anlatiyor
ve daha iyi sonuglar icin dogrudan,
eyleme gecirilebilir adimlarin nasil
atilacagini 6neriyor.

Wiggins, fon yonetiminin yildiz
yoneticileriyle yatinm yapmaktan
neden kacinmamiz gerektigini
acikliyor. Aktif ve pasif fonlar
arasinda nasil karar verilecegini;
stirekli aynt performanstan ve
buytleyici hikayelerden neden

sakinmak gerektigini; riskin neden
sadece oynakliktan cok daha fazlasi
oldugunu aynntilartyla inceliyor.
Uzun vadenin énemini ve ¢ok daha
fazlasint anlatiyor.

Hikayelerin, ampirik kanitlarin ve
deneyimlerin bir kombinasyonunu
kullanan Joe Wiggins, tiim fon ya-
tirimeilarmna - aktif ve pasif - inang-
larint yeniden degerlendirmeleri,
onyargilarini anlamalari ve daha iyi
yatirim kararlari almalart icin ihtiyag¢
duyduklarini veriyor.

Kolayca okunabilen ve tim yatirim-
cilar icin, -6zellikle de fon yoluyla
yatirmmu secenler icin- cok sayida

mantiklt tavsiye iceren kitap, gelecegi

tahmin etmekten ziyade nasil daha
iyi bir yatinmer olabilecegine odakla-
nanlar icin Oneriliyor.

Kitap, uzun vadeli yatimmeilar icin
harika bir okuma ve degerli bir
kaynak olarak gosteriliyor. Bir oku-
yucu yorumunda, “Herkesin yazarla
ytizde 100 aynu fikirde olacagindan
stipheliyim ama o, okuyucunun fon

yoneticileri tarafindan konusul-
mayan bazi seyler hakkinda dustin-
mesine gercekten yardimet oluyor.
Biytileyici bir okuma ve baslayin-
ca elimden birakamadim. Uzun
vadeli yatinm distinenlere siddetle
tavsiye edilir,” deniliyor.

Joe Wiggins, 2004'ten beri yatirmm
fonu endustrisinde calistyor ve
halen Birlesik Krallik’'in en buiytik
varlik ve servet yoneticilerinden
bazilarinda tst diizey portfdy yone-
timi ve fon secimi gorevi yapiyor.
Yiksek sayida ziyaretcisi olan bir
yatirim blogunun yazaridir: www.
formationalinvestment.com
Yatirimet davranist ve karar verme
konusundaki kendine ¢zgti konula-
ra odaklanarak, diinya capinda bir
izleyici kitlesine ulastt. Davranissal
finans alaninda uzmandir ve 2017'de
London School of Economics’ten
Davranus Bilimleri alaninda ytksek
lisans derecesini tamamlayarak
olaganiistii performanstyla Brian
Abel-Smith ¢duliint aldi.

Borsanin ekonomisine odaklanirken neoklasik modelin elestirisi...

ECONOMICS

Andrew Smithers
Oxford University
Press

Haziran 2022,
224 sayfa.

Uzerinde uzlasilan mevcut ekonomik
model yani; neoklasik sentez, verilerle
test edildiginde gecersiz oldugu orta-
ya cikan ve finansi icermede basarisiz
olan hipoteze dayali varsayimlara
dayanmaktadir. Bu fikir birligine
dayanan ekonomi politikasi, 2008
mali krizine, ardindan gelen ‘Biyiik
Durgunluk’a ve devamindaki yavas
btytime hizina yol acti.

Andrew Smithers, Borsanin
Ekonomisi’nde (The Economics of
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the Stock Market), test edildiginde
direncli olan ve borsanin ekonomi
uzerindeki etkisini dahil ederek
bu kusurlarn Gistesinden gelen bir
model 6neriyor. Mevcut uzlasilan
ekonomi modelinin hatalarinin, ti-
pik olarak, veri kanitlartyla uyum-
suz olmalarina ragmen varsayim-
larin gecerli oldugu kabul edilen
bilimsel olmayan bir metodoloji-
den kaynaklandigi savunuluyor.
Smithers bu hatalarin 6rneklerini
gosteriyor: 1- Miller/Modigliani Te-
oremi (kaldiracin tretilen sermaye
varliklarinin degerini etkilemedigi
varsaymmy); 2- Kisa vadeli ve uzun
vadeli faiz oranlar ile 6z sermaye
maliyetinin, birlikte belirlendigi
varsaymmi; 3- Ve sirket yonetimle-
rinin kararlarinin borsa tarafindan
belirlenen degerden ziyade sirket
varliklarinin bugtinkt degerini
maksimize etmeyi (“kar maksimi-
zasyonu”) amagladigs varsayimu...

Borsa Ekonomisi, sirket yone-
ticilerinin ve finansal sermaye
sahiplerinin farkl fayda tercih-
lerinin etkilesimine dayanan, 6z
sermayenin gercek getirilerinin
duraganligini iceren ve aciklayan
bir model 6neriyor. Bu iddialar
oldukga tartismalidir ve Smithers,
neoklasik sentezin ve Onerilen
bu alternatifin goreli degerlerinin
ancak kamusal tartisma yoluyla
dogru bir sekilde degerlendirile-
bilecegini neriyor.

Reuters Breakingviews'ta kitapla

ilgili olarak Edward Chancellorun

degerlendirmesinde, “Smithers,
internet balonu ve ardindan
gelen kiiresel kredi patlamasinin
yarattigs tehlikeler hakkinda uya-
rida bulunan birka¢ ekonomistten
biriydi,” deniliyor ve kendisinin
mevcut endiselerinin kesinlikle
hafife alinmamasi gerektigi vur-
gulantyor.

Profesyonel Ekonomistler
Birligi'nden (Society of Professional
Economists) Sunil Krishnan, sdyle
diyor: “Keynes’le kiyaslamalar abar-
tlt goriinse de, Andrew Smithers'in
yeni kitabinda benimsedigi yakla-
simda da benzer bir tazelik duygusu
hissetmek miimkiin. Gortintirde
borsaya odaklaniyor ama ele alist
cok genis. Kitap, neoklasik model-
lerdeki bir dizi varsayima ve sonuca
meydan okumak amaciyla yola
cikiyor.”

Kitabin yazart Andrew Smithers,
ekonomik danismanlik sirketi
Smithers & Co’nun kurucusu ve
yoneticisidir. Canlanmaya Giden
Yol: Ekonomi Politikast Nasil ve
Neden Degismelidir? (The Road to
Recovery: How and Why Economic
Policy Must Change, 2013) ve Uret-
kenlik ve Odiil Kultiiri (Producti-
vity and the Bonus Culture, 2018)
kitaplarinin yazarndir.
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Dusuk getiri doneminde yon arayanlar icin ufuk acici rehber

Making the Most
When Markets Offer
the Least

Investing
Amid Low
Expected Returns

Antti Imanen
Wiley

Nisan 2022,
304 sayfa.

Portfoy yonetimine yonelik bu
ufuk agict rehber ile zorlu piyasa
kosullart karsisinda oyunda elinizi
yiikseltin. Antti ilmanen’in kaleme
aldigt, Disiik Getiriler Bekle-

nen Donemin Ortasinda Yatirim
Yapmak: Piyasalar En Az Getiriyi
Verdiginde En Cogunu Kazanmak
(Investing Amid Low Expec-

ted Returns: Making the Most
When Markets Offer the Least),
okuyuculara onlarca yillik piyasa

rizgarlarn terse dondigiinde ba-
sarilt yatirim yapmak icin kanita
dayali bir plan sunuyor.

Unlii kurumsal yatirimer danis-
mani Dr. Antti Ilmanen’in distk
getirilerin oldugu zamanlarda
stratejik yatirim stireclerini ele
aldig1, kurumsal ve aktif bireysel
yatirimetlar icin ideal bir ¢calisma
olan bu kitap, en zorlu finansal
kosullarda bile huzurla yatirim
yapmay1 saglayan her zaman
gecerli olacak bir kaynaktir.

Bir nesil boyunca, tahville-

rin azalan verimliligi ve hisse
senetlerinin ytikselen fiyatlar,
gerceklesen getirileri artirdi.
Bununla birlikte, gecmisteki bu
beklenmedik kazancin ardin-
dan, artik emeklilik yatirimi icin
plan yapanlar ve diger yatirim-
cilar gelecekte rekor diizeyde
diisiik beklenen getirilerle karst
karstya... Kitap, bu acil zorlugu
g0z dntine alarak, her zaman
gecerli olan yatirim uygulamala-

Ktiresel ekonominin yakin tarihini
merak edenler icin...

Permanent
Distortion:

PERMI
o

HOW FINANC
ABANDBONE
ECONONY

Nomi Prins, bu ¢alismastyla kalict bir
finansal distopyanin, nedenlerinin ve
gercek dinyadaki sonuglarinin stirtik-
leyici bir anlatimint kaleme aldi.
Prins, son kitab1 Kalict Bozulma:
Finansal Piyasalar Reel Ekonomiyi
Nasil Terk Etti? (Permanent Distor-
tion: How the Financial Markets
Abandoned the Real Economy)

ile kiiresel finansal sistemdeki ve
ozellikle bankalardaki catismalara

Abandoned the
Real Economy

Nomi Prins
PublicAffairs

Ekim 2022,
352 sayfa.

ve yolsuzluga sert bir bakis atiyor.
Son on yila iliskin bir ufuk turu
sunuyor ve mali kaosun arkasinda
gercekte ne oldugunu anlamak
isteyen herkesin mutlaka okumasi
gereken bir kitap sunuyor.
Duiinyamuzin ¢ok farkli iki ekono-
miye ayrildigi cok acik. Ortalama
bir isci icin gerceklik, tretkenlige
ve sonuclara dayalidir ve bu da
geleneksel para ve ekonomi kural-
larina gore davranir. Digeri boyle
degildir. Bu, merkez bankalart
tarafindan finansal devlerin hakim
oldugu bir sisteme akitilan yillarca
stiren kolay paranin bir Griintidur.
Kiresel bir salgin ve niikleer savas
tehdidi karsisinda bile borsalart
yukseltecek kadar da gtcluddr.
Gergeklikten bu ayriligin kokleri,
2008 mali krizine verilen olagantis-
ti mtdahalede yatiyor. “Nicelik-
sel Gevseme” ekonomiye ¢ok

rinin -disiplin, alcakgonullilik
ve sabir- yatirim basarisint
saglamada oynayacagi roliin
altint ¢iziyor.

Ardindan, glinimuz ortaminda
ve Otesinde uzun vadeli getiri-
leri iyilestirmeye yonelik yapt
taslarint aydinlatmak amaciyla
mevcut yatirimet uygulama-
larint ve buna dayali ampirik
kanitlart degerlendiriyor. Etkili
portfdy olusturma, risk yone-
timi ve maliyet kontrolti uygu-
lamalari yoluyla bunlarin nasil
bir araya getirilecegini gdzden
gecirerek sona eriyor.

Bu kitapta okuyucular ayrica
sunlar1 bulacaklar:

e Beklenen distik getiri
sorununa simdiye kadar ortak
yatirimci tepkileri,

e Etkili bir portfoytin kritik
bilesenlerine iliskin kapsamli
ampirik kanitlar: baslica varlik
simifi primi, likidite azligt primi,
tslup primi ve alfa,

buytk miktarda nakit enjekte

etti -ozellikle de buytk bir Wall
Street bankasi iseniz-. Kisa vadeli
bir bagimlilik olarak baslayan
sey, bir aliskanliga, ardindan bir
zorlamaya ve sonunda bir bagim-
liliga dontsta.

Nomi Prins, ABD Merkez Banka-
st (FED) liderligindeki en buytik
finans kurumlan tarafindan hazir-
lanan, finansal sistemi inanilmaz
gliclendirirken siradan vatan-
daslari hayal kirikligina ugratan,
sosyal ve politik hesaplasmaya
yol acan politikalarla parcalanmis
bir diinyay1 acimasizca ortaya
koyuyor. Asla “normale” done-
meyecek esi benzeri gorilmemis
bir carpitmanin kazananlar ve
kaybedenleri olan mega zengin-
lere karst asla zengin olmayan-
larin yeni kutuplasmis diinyasini
ortaya cikartyor.

e Likit olmayan yatirimlarin,
faktor yatirrminin, ESG (cevre-
sel, sosyal, yonetisim) yatirimi-
nin, risk azaltma stratejilerinin
ve piyasa zamanlamasinin
artilar1 ve eksileri hakkinda
tartismalar,

e Tum yukaridan asagtya ya-
tirim stirecinin kapsami -kitap
boyunca tahminde al¢akgo-
nillilik ve cesitlendirmede
cesaret destekleniyor.

Charles W. Eliot Universite-

si Profesori ve eski Hazine
Bakan: ve Ulusal Ekono-

mik Konsey eski Direktori
Lawrence H.Summers, kitapla
ilgili olarak, “Ister uzun vadeli
ekonomik durgunluk, ister
distik notr oranlar veya hiper
likidite, cogumuzun simdiye
dek gordiginden cok farkls
bir faiz orani ¢agindayiz. Bu
onemli kitap, simdiye kadar
bu konuda ortaya ¢ikmis en
iyi deneme,” diyor.

ve potansiyel gelecegini

New York Borsasini yakindan izle-
yen Wall Street on Parade sitesinde-
ki degerlendirme yazisinda, “Prins’in
kitabinin ¢ikis zamanlamasi bundan
daha uygun olamazd, ¢linkt yerle-
sik yolsuzlugun yasadigimiz diinyay1
giderek kot bir bilim kurgu filmi
gibi hissettirecek kadar carpittigina
dair isaretler artiyor,” deniliyor.
Kitap elestiri sitesi Shelf Awareness
ise, “Kiiresel ekonominin yakin tari-
hini ve potansiyel gelecegini merak
eden okuyucular, Nomi Prins’in
kapsamlt bir sekilde arastirilmus,
acik gortsli ve diyaloga dayali bir
tonda olan kitabinda ilgilerini ¢eke-
cek cok sey bulacak,” deniliyor.
Kirkus'un degerlendimesi ise soyle:
“Prins, finansal piyasalarin meka-
nizmasini etkili bir sekilde aciga
cikartyor ve onlarin kendilerine ait
gizli bir diinyada nasil islediklerini
acikliyor.”
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SANAT

IBB Istanbul Sanat Miizesi'ne
Dogru Adim Adim

Istanbullularin her gecen guin Kliltir ve sanatla olan i¢ ice olma durumu
artiyor. Bu gelisimde, Istanbul Buyuksehir Belediyesi Bagkani EKrem
imamodlu’nun ve degderli ekibinin vizyonu ve emekleri ¢ok buiyuk.

Ulkemiz sanat tarihinin korunumu agisindan da 6nemi olan IBB Istanbul
Sanat Mtizesi projesi lizerine Istanbul Bliytiksehir Belediyesi Genel
Sekreter Yardimcisi Mahir Polat ile bir sohbet gerceklestirdik.

Gectigimiz yil kendisini Mlize Gazhane'de gerceklesen, Kuratdrlugunu Marcus Graf’in tstlendigi
“Birlikte: Istanbul Sanat Mtizesi'ne Dogru” sergisinin acilisinda dinleme firsatim olmustu. “Sergi,
Hali¢ Tersanesi’nde acilacak IBB Istanbul Sanat Mtizesi Koleksiyonu'nun gecmisle gelecedin,
gelenekselle modernin, Kisiselle kamusalin birlikteligi misyonunu gorunur Kiliyor.” seklinde
acgiklanmisti. Cok guizel ve 6zel bir atmosferdi. O sergi ile tohumlari atilan ¢alismalar dizisinin bu
kiymetli muzeye dontisimunu izlemek sanatseverler icin essiz bir duygu dusuncesindeyim.

® BB istanbul Sanat Miizesi ile

sehrin kiiltiir ve sanat haya-

tina yaklasiminiza dair neler

sOylemek istersiniz?

Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi

olarak Istanbul'un bu zengin mi-
rasint koruyup yasanabilir kilmak bizim
icin ne derece 6nemliyse, sehrin kiiltiir
sanatla iliskisini giiclendirerek sinirlarint
genisletmek ve herkes icin ulasilabilir
alanlar yaratmak da esdeger bir 6neme
sahip. Binlerce yillik tarihi, benzersiz
konumu ve katman katman st tiste binen
birikimiyle diinyanin en 6zel sehirle-
rinden biri olan Istanbul icin siirdiirtile-
bilir bir kamusal kultir sanat politikast
gelistirmek, bu politikanin kentin dort bir
yanina niifuz etmesini saglamak zorun-
dayiz. Istanbul'un kent séylemi ancak
tarihsel, kiilttirel ve sanatsal sdylemle
butinlestiginde ortaya daha yasanabilir,
daha adil ve ¢cok daha zengin bir sehir
hayati ¢ikacaktir.
Bu amacin bir geregi olarak actig-
miz miizelere yakinda Istanbul Sanat
Muzesini de ekleyerek bu kez Hali¢
kiyilarint kdltiir sanatin dinamizmiyle
bulusturacagiz. Hali¢c Tersanesinde Istan-
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bullularla bulusacak olan istanbul Sanat
Miizesinin, kentin farkli noktalarinda

yer alacak mekinlara da referans veren
kapsayict bir sanat merkezi olmasini
planliyoruz. Sanatin kent yasamuiyla bu-
lusmastina katk: sunmak tizere yola ¢ikan
Istanbul Sanat Miizesi, sehirde kiiltiirel
kamusalligt genisletip herkesi sanatin
katillimcist olmaya davet edecek. Biz
hayata gecirdigimiz projeleri birbirleriyle
konusacak sekilde tasarlamayi 6nemsiyo-
ruz. Yine Hali¢ kiyilarinda Cibalikaprdan
baslayip Sveti Stefan Kilisesine kadar
uzanan sahil seridi boyunca yer alan
tarihi Fener Evlerinin evrensel koruma
ilkeleriyle restorasyonu ve yeniden islev-
lendirme calismalart tamamlandi. Fener
Evlerinde “Hali¢ Sanat” aduyla bir kiiltiir
rotast olusturuldu. Bunun disinda Hali¢
kiyisinda Tstanbul’'un ilk tekstil sanayi
yapist olan Feshane “Bienal Mekini”
olarak sehre geri donmeye hazirlanirken
Hali¢ Tersanesi'nde de “Istanbul Sanat
Miizesi” kapilarini agmis olacak. Kiilttr
sanatin gliiciint bolgeye tastyarak tarihsel
katmanlarin tiim cesitliligiyle glinimuize
kadar uzandig: Halic'te kiilttrel altyapi-
nin zenginlesmesine katkida bulunacak.

Cok merak ettigim bir konu var,
miizeyi meydana getirecek bo-
ltimler nelerdir?

IBB Istanbul Sanat Miizesi, sanatin farkl
disiplinlerine mekan olacak miize alanla-
11, performans-etkinlik alanlari, kiitiipha-
ne, yeme-icme mekanlartyla Istanbul'un
kiiltlir, sanat ve yasam alaninin merke-
zinde yer alacak.

Kentin tarihsel ve kiltiirel katmanlari-
nin tiim cesitliligiyle glintimtize kadar
uzandigy bir kiilttir havzast olan Halic’te,
tarihi tersaneyi ve yakin zamanda Fener
Evlerinde hayata gecirdigimiz Hali¢
Sanat’1 bir biittin olarak ele alacak miize,
[BBnin ilk sanat miizesi olarak kentin
en eski iki yakasin1 birbirine baglayan
yeni bir kiiltiir sanat koprisu islevi
gorecek.

Miizenin ana icerigini, IBB Resim
Koleksiyonu olusturacak. 1929 yilindan
bu yana birbirinden degerli eserlerle
zenginlesmeye devam ederek gliniimiize
ulasan bu koleksiyon, Istanbul Sanat M-
zesi ile hem daimi olarak ziyarete acik
olabilecegi bir mekana kavusmus olacak
hem de Istanbullularin yan1 sira tiim
sanatseverlerle de bulusmus olacak.




Tirk resim sanatinin 6ne ¢ikan isimlerin-
den farkli tekniklerde tretilmis eserleri
barindiran koleksiyon; son halife Abdiil-
mecid Efendi’nin yaptig “Sis” tablosun-
dan Tevfik Fikret'in ressam kimligini
ortaya koyan resimlerine, Feyhaman
Duran’tn Osmanlt padisahlart portreleri-
ne, Tanzimat Fermanrndan Mustafa Nuri
Pasa’nin “Galata Koprisi” resminden
Halil Pasa’nin Kahire ve Bogazici pey-
zajlarina ve Tbrahim Callrnin ilk “Atatiirk
Portresi” gibi ytizlerce paha bicilmez
eserleri kapsamakta.

Bununla birlikte Sezer Tansug’un imza-
sint tastyan ve geleneksel sanata cagdas
bir yorum sunan “66 Kare” projesinde
yer alan ressamlardan da bircok 6nemli
eseri iceren koleksiyona son olarak

{inlii ftalyan ressam Bellini'nin “Fatih
Sultan Mehmet” portresi ile Cristofano
dell’Altissimo’nun Kanuni Sultan Siiley-
man tablosu ve Constanza de Ferrera
tarafindan yapilan Fatih Sultan Mehmed
madalyonu Istanbul Biiyiiksehir Beledi-
yesi koleksiyonuna eklendi.

Miizenin misyonunda 6ne ¢ikan
unsurlardan biri de katihimci bir
ilkeyi benimsemis olmasi. Bu ko-
nuda neler s6ylemek istersiniz?
Sanatin dind, bugiinii ve gelecegi
arasinda bir koprii kurmak tizere yola
cikan Istanbul Sanat Miizesi, farkls disip-
linlerden 6nemli sanatcilarin eserlerini
toplama, koruma ve aktarma misyonunu
sanatta katilimcilik ilkesi dogrultusunda
gerceklestirecek.

Istanbul Sanat Miizesi, ¢zellikle IMOGA
ile Miize Gazhane'de hayata gecirdigi ilk
sergisi “Birlikte/Together” ile katilimct

karakterinin de altint ¢izdi. IMOGA,
Istanbul Sanat Miizesine 250 eser bagis-
layarak, koleksiyonunu toplumla paylas-
mak ve sonraki nesiller icin korunmasint
saglamak icin harika bir 6rnek teskil etti.
Katilimct bir stirecle tasarlanan bu

sergi ve miizeye bagislanan bu degerli
koleksiyon, farkli paydaslarin ortak bir
motivasyonla kamusal kulttr sanat alani-
na katki sunmalari adina ¢cok anlamli bir
ornek olusturuyor.

iBB istanbul Sanat Miizesi'nin ne
zaman acilmasi planlanmakta?
Istanbul Sanat Miizesinin 2023 yil1 igeri-
sinde acilmasini planliyoruz.

Yakin gelecekte baska ne tr
kiiltlr ve sanat projeleri istanbul-
lularla bulusacak? Yeni kamusal
alanlar bekliyor mu istanbul'u?
Istanbul'un dért bir yaninda, ayni
zamanda kentin hafiza mekanlari da
olan kaltir varliklarini kent sakinlerinin
kullanimina sunmak amaciyla yeniden
hayata kazandirmak icin bircok proje
yurittyoruz. Sehrin tarihsel katman-
larinin izlerini glintimiize tastyan
mekanlardan biri olan Cendere Sanat
Miizesi, kisa bir stirede Istanbullularin
sahiplendikleri bir bulusma durag oldu.
Gegtigimiz giinlerde Fener Evlerinde
hayat bulan Hali¢ Sanat'in yant sira Met-
rohan, Botter Apartmani (Casa Botter),
Yedikule Gazhanesi gibi énemli yapilar
muize ve kultiir sanat alani olarak yakin-
da kapilarint kent sakinlerine acacak.
Bu degerli yapilarin Istanbullular icin sa-
dece birer seyirlik mekan olmamalarina
onem veriyor; tasarladigimiz mekanlari

Hazirlayan: Deha Cun
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cok yonli olarak deneyime acacak

bir icerik ve katilimet siirecle islevlen-
dirmeyi amacliyoruz. Kultiir sanat aract-
ligryla kamusal deneyimlere acilmast,
Istanbullularin ihtiyaclarina, yaratictlik-
larina, hayallerine sahne olmast, herkes
icin ulasilabilir yeni kamusal kulttr
sanat mekidnlarinin sehre kazandirilma-
s1, Istanbul'un kiiltiirel mirasini koruma
misyonumuzun ayrilmaz bir par¢ast
bizim icin.

Kiilttirel ve sanatsal tiretimler ancak
kamusal alanla diyalog kurup izleyiciyi
aynt zamanda katilimciya dontistirerek
sehre, hayata ve topluma nefes aldi-
rabilir. Biz, kiltir sanat tizerinden bu
sehrin insanlartyla etkilesime giren yeni
ifade bicimlerini aramaya ve Istanbul’a
kazandirmaya devam edecegiz. Bu
hem bizim hizmet anlayisimiz hem de
miicadele bicimimizdir. Hafizastyla,
cevresiyle, ziyaretcileriyle ve kentle
diyalog halinde olan kamusal alanlarin,
sehirlerin ve toplumlarin gelecegini de

tasarlayacagina inaniyoruz.

2023 KURUMSAL YATIRIMCI W &3



F/777777 77777777777

EFAMA *\/
4

i
2 !
- |
R
- ®
L'g ' r ' #
- :’. I g
i i— ;;r T L . v L ;\- . ,Lg-#

Avrupa Yatirim Fonlan Sektoru
2022 3. Geyrek Gorunumu

o UCITS ve AlF'lerin net varliklar tictincti ceyrekte %2,4
orammda azaldi. UCITS net varliRlar: %2,9 ve AIF net varliklar:
1,8 orannda azals gosterdi.

o UCITS ve AlF'ler toplam 137 milyar Euro ile 2008'in 4.
ceyreginden bu yana gortilmeyen bir net cikis seviyesine maruz
kald.

Avrupa Yatirim Fonlari ve PortfOy Yénetimi Birligi (EFAMA) net satislarl da 2. ¢eyrekteki 4 milyar Euro’luk net girislere
tarafindan yayinlanan 2022 yili G¢uncu ¢eyrek donem ista- kiyasla negatife dondu (10 milyar Euro). Sadece diger AlF'ler
tistiklerine gore, UCITS ve AIF fonlarin toplam net varliklari net girisleri (26 milyar Euro) kaydetmeye devam etti, ¢clinku
ylzde 2,4 kuiculerek 18.95 trilyon Euro’ya geriledi. 0zel sermaye veya altyapi gibi alternatif fonlar diisen serma-

ye piyasalarindan daha az etkilendi.
Uclincl ceyrek déneminde Avrupa fon endiistrisinde yasa-

nan baslica gelismeler sdyle:

Fon Tlrtne Goére Net Satislar (Milyar Euro)
D UdTS fonlardan net cikislar, 2022'nin 2. ¢eyregindeki 98 350
milyar Euro’ya kiyasla 123 milyar Euro olarak gerceklesti. _,.2"_1..:"-,_ 298 232
AlFler, bir 6nceki ceyrege benzer bir seviye olan 14 milyar m B 2
Euro’luk net ¢ikis kaydetti.

ol -l - |

D Cogu ana fon kategorisi ceyrek boyunca net cikislar kay- R | E?
detti. Hisse senedi fonlarindan net ¢ikislar, dalgali borsalarin ﬂ
yatirimcilari uzak tutmaslyla 2. ceyrekte 61 milyar Euro'dan m | 3 |
3. ceyrekte 99 milyar Euro'ya yiikseldi. Para politikasinda s L aw
devam eden sikilastirma, 2. eyrekten (64 milyar Euro) daha o 2 3¢ 4 1c 2 3¢
dusuk bir seviyede olmasina ragmen, tahvil fonlarindan 2021 2022
(35 milyar Euro) net cikislara yol acti. Hisse senedi ve tahvil Hisse ~ ®Tahvil ™ ParaPiyasasi Coklu Varlik = Diger
fiyatlarinin her ikisinin de diismesiyle, ¢cok varlikl fonlarin y/

64 M KURUMSAL YATIRIMCI 2023



Avrupa Yatinm Fonlari Net Varliklari (Trilyon Euro)

25

15,51 20.32 20.66 21.78 2463

7.3
122
0
¢ 26 3¢

2021

= UCITS

4G

¢
2022
= AlFs

UCITS ve AlFs Net Satislari (Milyar Euro)

203 228 g9 232
LA

<108 11

350

=123

137
-250
G 26 3¢ 4 16 26 30
2021 2022
u UCITS & AlFs

Avusturya
Belgika
Bulgaristan
Hirvatistan
Kibris

Gek Cum.
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Almanya
Yunanistan
Macaristan
iranda
italya
Lihtenstayn
Liuksemburg
Malta
Hollanda
Norveg
Polonya
Portekiz
Romanya
Slovakya
Slovenya
ispanya
isveg
isvigre
Tirkiye
ingiltere
Avrupa

(UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satislar ve Fon Sayilari, 2022 3C - Milyon Euro)
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Dunya Yatinm Fonlarinda
2022 3. GCeyrek Gorunumu

o Kiiresel yatirim fonlarmun net varliklar: 2022 yili tictincti
ceyreginde 62.02 trilyon Euro oldu.
e Diinya capwmnda fonlardan toplam 35 milyar Euro net para

cikist oldu.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa
Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve
ABD Investment Company Institute (ICI) tarafindan
derlenen ve 46 Ulkeyi kapsayan 2022 yili 3. ceyrek do-
nem istatistiklerine gore, dlinya capinda dizenlenmis
acik uclu fon varliklari, Euro bazinda %0,1 artisla 62.02
trilyon Euro oldu. Bu, esas olarak Euro'nun ABD Dolari
karsisindaki deger kaybinin bir sonucuydu.

Dunya capindaki yatirim fonlari, 2022'nin 2. ¢eyregin-
deki 157 milyar Euro’luk net cikislara kiyasla 35 milyar
Euro’luk net cikis kaydetti.

ABD Dolarrnin Euro karsisinda deger kazanmasi so-
nucunda, ABD dolari cinsinden ol¢ulen dlnya capin-
daki yatinim fonu net varliklari 2022 yilinin 3. ceyregi
sonunda 60.5 trilyon ABD dolarina gerileyerek %6,1’lik
bir disus yasadi.

Euro bazinda bakildiginda, diinya capindaki hisse
senedi fonu varliklari 2022'nin 3. ceyreginin sonunda
hafif bir dususle (%0,9) 25.9 trilyon Euro’ya geriledi.
Tahvil fonu varliklari %1 artarak 12 trilyon Euro’ya
yukseldi. Cok varlikl fonlar %1,9 dustsle 10.1 trilyon
Euro’ya geriledi. Para piyasasl fonlari %4,3 artisla 8.5
trilyon Euro’ya yukseldi.

66 I KURUMSAL YATIRIMCI 2023

2022'nin 3. ceyreginin sonunda, dlinya ¢apinda
duzenlenmis aclk uclu fon net varliklarinin %
41,7'si hisse fonlarinda iken, tahvil fonlarinin pay1
9%19,4, coklu varlik fonlarinin pay1 ise %16,3 olarak
gerceklesti. Para piyasasi fonlari varliklari dinya
capindaki toplamin %713,7’sini temsil ediyordu.

Dlnya c¢apinda diizenlenmis acik uclu fonlarin

net satislari, 2022'nin 2. ceyregindeki 157 milyar
Euro’luk net cikislara kiyasla, t¢lncu ceyrekte 35
milyar Euro’luk net cikis kaydetti. Uzun vadeli fon-
lar, 2022'nin 2. ceyregindeki 190 milyar Euro’luk net
¢lkislara kiyasla 53 milyar Euro net ¢ikis kaydetti.
Para piyasasi fonlarinin net girisleri 18 milyar Euro
olarak gerceklesti, ancak 2022'nin 2. ceyregine (32
milyar Euro) kiyasla dustu.

Yatirim fonu net varliklarinin diinya ¢apindaki da-
giimina bakildiginda, ABD ve Avrupa, sirasiyla %49
ve %294 ile dlinya pazarindaki en buytk paylara
sahip oldu. Cin (%5,4), Avustralya (%3,7), Brezilya
(%3,4), Kanada (%3,2), Japonya (%3), Gliney Kore (%
1), Hindistan (%0,8) ve Glney Afrika (%0,3) olarak
siralandilar.



-l
EFAMA

Diizenlenmis Acik-Uclu Fonlar Kiiresel Varhklari Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Fonlari Girisi
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PORTFOY YONETICILERI VE ANALISTLERIN TERCIHI

“FINNET ANALIZ EXPERT”

Tiirkiye Sermaye piyasalarinda islem goren tiim yatinm araclarinin detayli, gegmis ve
gtlincel veri setlerinin, 2000'den fazla fonksiyon aracihgiyla hizli ve excel tabanl kullanimini
saglayan arastirma ve analiz yazihmidir.
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2023'te DlUnya Ekonomisini Neler Bekliyor?

Gegtigimiz yil enflasyonla mucade-
leye ayiran Ulkeler, 2023 yilinda bu
micadelenin karsiligini alabilecek
mi? Kiresel enflasyon gortinimun-
de asag yonlu bir hareket olustu
ancak merkez bankalari sahin
duruglarini devam ettirmeye kararli.
Enflasyonu dustirmenin yarataca-
g1 maliyet, gelisen ekonomilerde
resesyon olarak karsimiza ¢ikiyor.
2023 yili, ABD, Avrupa Bolgesi,
ingiltere ve Avustralya gibi Ulkelerin
faiz artiglarina devam edecekleri bir
yil olacak.

Gegen yil gozden gecirdigimizde,
2022'nin dlinya ekonomisinin en zor
sinavini verdigi yillardan biri oldugu-
nu goruyoruz. Pandemi doneminde
verilen destek paketleri bir talep
enflasyonu, savas ve yaptirimlar

ise bir arz enflasyonu olusmasini
tetikledi. Dtinya genelinde, Merkez
Bankalarrnin ytizde 80'i bu enf-
lasyonla faizi arttirarak mticadele
etmeye calistl. ABD Merkez Bankasl
Fed, faiz oranini son 15 yilin en
yuiksek seviyesine ¢ikararak ytizde
4,25-4,5 araligina tasidi. Ayrica Fed,
son toplantisinin tutanaklarinda
faiz artinminin devam edeceginin
sinyalini verirken, ABD enflasyonu
sahinlesen faizin etkilerini gormeye
basladi. 2022 yilinin Haziran ayinda
yuzde 9,1 ile son 40 yilin rekorunu
kiran ABD enflasyonu, yilin son
ayinda ylzde 6.5'e geriledi.

Avrupa tarafinda ise Merkez
Bankasrnin 13 yil aradan sonra faizi
en yuksek seviyesi olan ylizde 2,5'e

cikardigina sahit olduk. Avrupa
Birligi enflasyonu rekorunu hala ya-
kindan takip ederek yil ylzde 9,2
enflasyonla kapattl. Avrupa Merkez
BankasI'nin ard arda dort toplanti-
sinda gerceklesen faiz artirmlarinin
etkilerinin sinirl kalmasinin nedeni
siki para politikalarini uygulamakta
gec kalmasi oldu. Avrupa Ulkeleri
bu gecikmenin etkisini enflasyonun
yaninda ddviz kurunda da hissetti.
Ornegin, ingiliz Sterlini, 2022'de,
tarihinin en dlguk kurunu de-
neyimledi. Euro da Sterlin’le ayni
kaderi paylasirken, 2022'de yirmi yil
aradan sonra bir ilk gerceklesti ve
Euro/Dolar paritesi esitlendi. Ayrica
Birlesmis Milletler, Fed'in 2022'deki
rekor faiz artinmlarinin sonucunda
90 Uilkenin para biriminin Dolar kar-
sisinda yuzde 10 deger kaybettigini
aciklad.

Deger kaybeden para birimlerinin
sonucu, ulkelerin ithalat faturasi-
na yansirken, ulkelerin gayri safi
yurtici hasilasinda bir yavaslama
meydana geldi. YUksek enflasyon,
yuksek faiz, negatif dissalliklar ve
yerel para birimlerine duyulan gu-
venin azalmaslyla dovize ve faize
kacan tasarruflar da bu yavas-
lamanin 6nemli bir nedeni oldu.
Oyleki, Avrupa Bolgesi'nin yillik
GSYH's|, 2022'nin ilk ceyreginde
ylzde 5,5 buyume kaydederken,
bu oran ikinci ceyrekte ylizde 4,2
lguncu ceyrekte ise yuzde 2,3'e
geriledi.

Secili Para Birimlerinin Dolar Karsisindaki Degisimi
(15/01/2021=100)
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= ABD Dolar Endeksi (DXY)
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Makroekonomik Gostergeler

. Il Geyrek Merkez Bankasi Yillik Enflasyon
Ulkeler Bilyiime (%) Faizi (%)
ABD . :
Cin 39 365 16
Avrupa Bélgesi 03 25 92
Japonya -0.2 -0.1 3.8
Almanya 0.4 25 8.6
Birlesik Krallik -0.3 3.5 10.7
Fransa 0.2 2.5 59
Hindistan 0.8 6.25 5.88
italya 0.5 25 11.6
Rusya -0.8 75 12
Tirkiye -0.1 9 6427

ingiltere de, lclincl ceyrekte ylizde 0,3 daralmaya giderken, Japonya
ayni donemde eksi ytizde 0,2 oranla, buytmesi yavaslayan ulke-

ler arasinda yer aldi. OECD, 2022'de yayinladigl raporunda, ktiresel
ekonomi i¢in bliytime tahminlerini duigtirdd. DUgUk btytimenin yeni
bir kuresel risk barindirdigina vurgu yapan OECD, ktiresel bliytime tah-
minini 2022 icin ytzde 3 verirken, 2023 icin bu tahmini ytizde 2,2’ye
indirdi. Duinya Bankasl da Ocak 2023 kiresel buyume tahminini 2023
yiliicin ylizde 3'ten ytzde 1,7'ye belirgin sekilde dusurdu. Bu durum,
buiytimenin 30 yilin en zayif hizina gerilemesi anlamina geliyor. Banka,
buiytime tahminlerinin disme nedeni olarak ytiksek enflasyon ve
resesyon riskini gésteriyor. Boylece 2023'tin yeni ekonomi riski de
sekillenmis oluyor: Stagflasyon. Yuksek enflasyon ve dusuk blytume
sarmalinin tlke ekonomisinde ard arda iki ¢eyrek yasanmasi anlamina
gelen stagflasyon, buiylime ve enflasyon verilerine bakildiginda yeni
yilin en 6nemli konusu olacak gibi gortintyor.

Diinya Bankasi Biiyiime Tahminleri (%)

Onceki Rapora

Ulkeler 2020 2021 2022(T) 2023(T) 2024(T) Gore Revizyon Grafik
(2023 Yili)
Danya
Gelismis Ulkeler|  -4.3 S 25 0.5 1.6 1.7 T
Gelisen Ulkeler -15 6.7 34 34 4.1 0.8 S
ABD -28 59 19 05 1.6 1.9 T
Avrupa Bélgesi 53 el 0 16 -19 - -
Tarkiye 1.9 4.7 27 4 -05 —
Japonya -4.3 2.2 12 1 0.7 -0.3 -
Gin 2.2 8.1 2.7 4.3 5 -0.9 A
Hindistan 8.7 69 6.6 6.1 -0.5 -

Halkin Enflasyonu: Gida Enflasyonu

2023'de dinya ekonomisi icin en poptiler terim stagflasyon olurken,

Turkiye ekonomisinin kritik konusu da gida fiyatlar olacak.

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim OrgiitU tarafindan agiklanan kiiresel

gida fiyat endeksi, 2022'nin Aralik ayinda aylik ylzde 1,92 diserek

yilin basindan beri en distik seviyesini gordu. Ayrica kuresel gida

fiyatlari Nisan ayindan beri araliksiz dugtyor, fakat son 24 yilin en

yuksek artisini yasayan Turkiye enflasyonu i¢in durum tersine igliyor.
Aralik ayinda yillik ylizde 77,8 artis kaydeden gida

enflasyonu, 19,7 puanla TUFE'ye en blyiik katkiyi
saglayan alt kinllim oldu

114
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Kaynak: EquityRT MacroAnalytics



Aralik ayinda yillik ytizde 77,8 artis kaydeden gida enflasyonu, 19,7
puanla TUFE'ye en biyUk katkiy1 saglayan alt kirllim oldu. Gida
enflasyonunu tetikleyen nedenlerden biri stiphesiz Rusya-Ukrayna
savagl gibi kuresel gelismeler olsa da tarimsal girdilerde ithalata
olan bagimlligin yliksek olmasi gida fiyatlarinin etkisini katliyor.

Ulkelerin Yillik Gida Enflasyonu (%)*

Tarkiye | 77,87
Almanya I 211
ingilter= N 16.4
. 1533
. 136
. 121
1
ABD N 106
s 103
Japonya [ 6.9
Cin I 3.7
0 10 20 30 40 50 60 70 g0 50

ispanya
italya
Fransa

Rusya

Kanada

*Tirkiye, ABD, Fransa ve Ginin igin Aralik 2022, dider Ulieler igin Kasim 2022 verisi kullamilmigtir.

*Turkiye, ABD, Fransa ve Cin'in icin Aralik 2022, diger Ulkeler
icin Kasim 2022 verisi Kullanilmistir.

Bu Y1l EKonominin Yéntinii Hangi Gostergeler
Belirleyecek?

Yukarida ifade ettiklerimiz, 2023 yilinda Turkiye'de gida fiyat-
larinin ekonominin yonunu belirleyen gosterge olacagi anlami-
na geliyor. Fiyatlarin kisa vadede dismesi i¢in ciftciye verilen
desteklerin maliyet baskisini azaltmay1 hedeflemesi, uzun
vadede ise girdilerdeki disa bagimliligi azaltici ve yerli Uretimi
tesvik edici uygulamalar dugtintlebilir. Kisacasi 2022, tim dunya

Ulke Bazli Makro G8rinim
Enflasyon Gostergeleri
Buyime Tahminleri

Excel'de Hazir Makro Analizler

& EquityRT

Tarimsal girdi fiyatlarina en yuksek katkiy1 ise disa bagimliligimi-
zin fazla oldugu enerji ve glibre kirihmlari sagliyor. Buna paralel
olarak, Aralik ayinda enerji ithalatimiz yillik ytizde 148 artarken,
en fazla ithalat yaptigimiz 20 fasil arasinda da gtibre yer aliyor.

Tarimsal girdi fiyatlarina en yiiksek katkiy disa
bagimlihgimizin fazla oldugu enerji ve giibre kirthmlar
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Kaynak: EquityRT MacroAnalytics

ekonomisinin ytiksek enflasyonla sarsildigl bir y1l olurken, 2023'te
bu sarsintinin devam etmemesi i¢in Avrupa Bolgesi stagflasyon
kabusundan ka¢mali, Ttrkiye ise gida enflasyonunu hafifletmenin
bir yolunu bulmali. Pandemiden bu yana ertelenen talep patlamasi
ve yuksek enflasyon ekonomiyi isindirmaya devam edecek gibi
gorunuyor. EquityRT MacroAnalytics ile tlkelerin yillik blytme,
enflasyon oranlari ve diger makro gostergelerini derleyerek yapti-
gimiz analiz, dlinya ekonomisinin nabzini tutmamizi sagliyor.

& EquityRT

Bilgi icin: info@rasyonet.com

v 4



J

-
Y/7I7/77 /7777777777,

FON TRENDLERI 2022 4. CEYREK

Pay Piyasasinda Yerli Fonlarin Alm Satim islem Hacmi

Metrics
01/01/2022-31/12/2022 iglem Hacmi 687.728.918.492 667.326.213.567
iglem Hacmi Toplam 17.589.013.553.242 17.589.013.553.242
Oran 3,91% 3,79%
01/10/2022-31/12/2022 iglem Hacmi 315.703.059.563 304.943.834.469
iglem Hacmi Toplam 7.856.324.699.932 7.856.324.699.932
Oran 4,02% 3,88%
7/

Fon Tiirl ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve Portfoy Degerleri (31.12.2022)

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatirmei Sayisi
31.12.2022 BORGCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 0-19 57.156.006 6.241
31.12.2022 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 20-29 580.814.124 51.662
31.12.2022 BORGLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 30-39 2.527.684.054 155.211
31.12.2022 BORCLANMA ARAGLARI $EMSIYE FONU 40-49 7.023.610.689 253.629
31.12.2022 BORGLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 50-59 8.673.701.024 248.981
31.12.2022 BORGLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 60-69 7.087.004.930 198.609
31.12.2022 BORGCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 70+ 7.332.838.973 149.844
31.12.2022 DEGISKEN SEMSIYE FONU 0-19 47.951.928 3.408
31.12.2022 DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 550.777.801 21.138
31.12.2022 DEGISKEN SEMSIYE FONU 30-39 1.922.815.196 38.549
31.12.2022 DEGISKEN SEMSIYE FONU 40-49 4.580.669.809 48.243
31.12.2022 DEGISKEN SEMSIYE FONU 50-59 6.189.163.096 36.643
31.12.2022 DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 4.733.720.880 22.365
31.12.2022 DEGISKEN SEMSIYE FONU 70+ 5.194.707.347 15.676
31.12.2022 FON SEPETI SEMSIYE FONU 0-19 40.058.573 1.170
31.12.2022 FON SEPETI $EMSIYE FONU 20-29 494.521.064 14.661
31.12.2022 FON SEPETI SEMSIYE FONU 30-39 1.763.413.662 29.494
31.12.2022 FON SEPETI SEMSIYE FONU 40-49 4.884.274.211 36.426
31.12.2022 FON SEPETI SEMSIYE FONU 50-59 6.483.480.825 26.413
31.12.2022 FON SEPETI $EMSIYE FONU 60-69 5.797.096.970 14.712
31.12.2022 FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 5.639.752.966 9.039
31.12.2022 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 0-19 30.370.117 1
31.12.2022 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 390.990.592 12
31.12.2022 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 30-39 1.079.198.305 39
31.12.2022 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 1.727.281.535 79
31.12.2022 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 50-59 4.045.295.020 62 J

90 W KURUMSAL YATIRIMCI 2023



MERKEZI KAYIT

iSTANBUL

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatirimci Sayisi
31.12.2022 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 60-69 3.230.819.434 57
31.12.2022 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 70+ 633.549.646 40
31.12.2022 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 0-19 253.470 2
31.12.2022 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 20-29 287.323.837 106
31.12.2022 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 30-39 1.847.695.046 381
31.12.2022 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 40-49 4.784.580.221 502
31.12.2022 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 50-59 3.391.572.214 347
31.12.2022 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 60-69 1.086.364.184 107
31.12.2022 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 70+ 189.862.689 29
31.12.2022 HiISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 114.512.982 3.900
31.12.2022 HISSE SENEDI SEMSiYE FONU 20-29 1.594.728.485 46.958
31.12.2022 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 5.915.727.228 81.372
31.12.2022 HISSE SENEDI $EI\/ISiYE FONU 40-49 11.517.304.899 81.652
31.12.2022 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 11.524.713.283 48.364
31.12.2022 HISSE SENEDI $EMSIYE FONU 60-69 7.629.799.572 23.693
31.12.2022 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 5.418.211.114 11.702
31.12.2022 KARMA SEMSiYE FON 0-19 729.519.274 115.677
31.12.2022 KARMA SEMSIYE FON 20-29 202.954.407 43.222
31.12.2022 KARMA $EMSIYE FON 30-39 388.947.160 39.632
31.12.2022 KARMA SEMSIYE FON 40-49 755.770.689 48.588
31.12.2022 KARMA SEMSiYE FON 50-59 764.673.236 36.132
31.12.2022 KARMA SEMSIYE FON 60-69 565.571.993 17.709
31.12.2022 KARMA $EMSIYE FON 70+ 374.918.664 5.938
31.12.2022 KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 21.371.582 2.627
31.12.2022 KATILIM SEMSiYE FONU 20-29 507.542.733 28.764
31.12.2022 KATILIM SEMSiYE FONU 30-39 2.054.734.288 62.416
31.12.2022 KATILIM §EMSiYE FONU 40-49 4.124.097.561 67.994
31.12.2022 KATILIM $EMSiYE FONU 50-59 2.806.429.541 57.956
31.12.2022 KATILIM SEMSIYE FONU 60-69 1.380.551.668 45.534
31.12.2022 KATILIM $EMSiYE FONU 70+ 547.011.652 22.606
31.12.2022 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 20.025.656 1.091
31.12.2022 KIYMETLI MADENLER SEMSiYE FONU 20-29 166.741.487 10.630
31.12.2022 KIYMETLI MADENLER $EI\/ISiYE FONU 30-39 674.473.030 22.485
31.12.2022 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 40-49 2.141.099.855 33.085
31.12.2022 KIYMETLI MADENLER §EMSIYE FONU 50-59 2.682.209.596 24.627
31.12.2022 KIYMETLI MADENLER $EMSiYE FONU 60-69 1.919.696.498 12.855
31.12.2022 KIYMETLI MADENLER SEMSiYE FONU 70+ 1.852.099.268 7.150
31.12.2022 KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 39.905 22
31.12.2022 KORUMALI $EMSIYE FON 20-29 2.216.365 473
31.12.2022 KORUMALI SEMSiYE FON 30-39 16.181.392 916
31.12.2022 KORUMALI SEMSIYE FON 40-49 24.836.354 981
31.12.2022 KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 40.454.502 587
31.12.2022 KORUMALI $EMSIYE FON 60-69 41.882.810 300
31.12.2022 KORUMALI sEMSiYE FON 70+ 129.068.582 231
31.12.2022 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 0-19 127.602.870 9.916
31.12.2022 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 20-29 1.876.986.479 127.637
31.12.2022 PARA PIYASASI SEMSiYE FONU 30-39 6.178.895.580 315.499
31.12.2022 PARA PIYASASI SEMSiYE FONU 40-49 15.063.552.021 431.574
31.12.2022 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50-59 14.914.998.088 382.709
31.12.2022 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 60-69 9.513.450.794 283.818
31.12.2022 PARA PIYASASI $EMSiYE FONU 70+ 5.021.241.440 165.481
31.12.2022 SERBEST $EMSiYE FON 0-19 386.491.221 146
31.12.2022 SERBEST SEMSIYE FON 20-29 4.569.346.628 1.446
31.12.2022 SERBEST SEMSIYE FON 30-39 15.496.721.714 5.456
31.12.2022 SERBEST SEMSIYE FON 40-49 38.198.982.667 13.068
31.12.2022 SERBEST $EMSiYE FON 50-569 60.925.769.544 14.866
31.12.2022 SERBEST SEMSIYE FON 60-69 51.262.467.072 12.276
31.12.2022 SERBEST SEMSiYE FON 70+ 41.401.883.209 8.383 J
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
Nakit AKISI (Ekim- Aralik 2022)

YIL/AY KIYMET TIPI ACIKLAMASI DONEKADBE/E)?I FON DONE[I\{IIEL(\FSI FON FSENGlI\g[?EAT FON NAKIT DONE":'AU?'/(\);(\IH FON
202210 | B TiPi FON SEPETI FONU 0 0 0 0 00 0 0
202210 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 73 281.212.633.029 49.626.999.211 3.346.897.787 -276.626.504 74 284.559.530.816 50.831.291.137
202210 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 87 98.094.115.683 31.395.057.867 4.720.915.647 | 2.647.644.848 88 102.815.031.330 39.484.877.301
202210 | KIYMETLi MADENLER SEMSIYE FONU 14 66.269.765.931 11.277.635.421 309.324.455 91.179.431 14 66.579.090.386 11.221.396.754
202210 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 62 77.357.376.931 26.061.545.408 -5.101.210.712 -733.561.531 | 63 72.256.166.219 26.281.368.492
202210 | PARA PiYASAS| SEMSiYE FONU 49 439.524.895.951 72.980.936.590 53.686.848.216  6.856.255.555 | 49 493.211.744.167 80.980.306.463
202210 | KATILIM SEMSIYE FONU 36 36.946.778.188 12.606.476.646 5.421.151.707 |  1.446.488.891 | 36 42.367.929.895 14.234.424.628
202210 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 102 129.137.378.980 21.662.257.407 2.782.545.055 661.737.331 104 131.919.924.035 24.053.523.892
202210 | SERBEST SEMSIYE FON 592 224.096.831.217 224.793.025.090 -2.601.075.722 | 19.663.469.070 605 221.495.755.495 256.989.031.752
202210 | KORUMALI SEMSIYE FON 11 380.471.380 406.272.632 -3.852.860 -4.191.341 | 11 376.618.520 403.575.721
202210 | KARMA SEMSIYE FON 10 3.322.889.029 4.227.930.097 -73.388.019 -152.452.676 | 10 3.249.501.010 4.227.981.795
202210 | YABANCI YATIRIM FONU 9 42.792 29.182.034 -509 -698.945 9 42.284 28.776.521
202210 | GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU 140 10.500.754.174 28.603.831.879 379.245.819 542.170.898 143 10.879.999.993 29.778.090.091
202210 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 94 6.413.310.284 21.663.792.964 67.677.655 -2.876.649 = 99 6.480.987.939 21.956.282.856
202211 | B TiPi FON SEPETi FONU 0 0 0 0 0/ 0 0 0
202211 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 74 284.559.530.816 50.831.291.137 26.249.782.644 973.523.525 | 74 310.809.313.459 52.874.498.564
202211 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 88 102.815.031.330 39.484.877.301 6.566.580.161 5.170.925.894 | 88 109.381.611.491 54.146.556.274
202211 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 14 66.579.090.386 11.221.396.754 362.300.146 79.822.653 | 14 66.941.390.532 12.063.528.005
202211 | FON SEPETi SEMSIYE FONU 63 72.256.166.219 26.281.368.492 342.614.640 703.429.112 | 63 72.598.780.859 29.234.648.175
202211 | PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 49 493.211.744.167 80.980.306.463 98.458.726.959 |  7.925.671.048 49 591.670.471.126 90.178.647.768
202211 | KATILIM SEMSIYE FONU 36 42.367.929.895 14.234.424.628 8.882.670.047 1.354.564.926 | 36 51.250.599.942 15.990.096.386
202211 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 104 131.919.924.035 24.053.523.892 451.042.469 | 1.509.408.210 107 132.370.966.504 28.423.525.496
202211 | SERBEST SEMSIYE FON 605 221.495.755.495 256.989.031.752 9.110.711.156 | 37.731.271.182 |636 230.606.466.651 310.300.514.201
202211 | KORUMALI SEMSIYE FON 11 376.618.520 403.575.721 -123.726.960 -152.681.487 | 10 252.891.560 261.403.874
202211 | KARMA SEMSIYE FON 10 3.249.501.010 4.227.981.795 -17.955.112 -48.640.172 | 10 3.231.545.898 4.569.764.042
202211 | YABANCI YATIRIM FONU 9 42.284 28.776.521 0 09 42.284 29.002.032
202211 | GIRISiM SERMAYESI YATIRIM FONU 143 10.879.999.993 29.778.090.091 705.245.440 = 1.569.503.744 148 11.585.245.433 31.298.464.007
202211 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 99 6.480.987.939 21.956.282.856 60.654.308 39.421.168 102 6.541.642.247 22.746.569.508
202212 | B TIPI FON SEPETi FONU 0 0 0 0 0 0 0 0
202212 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 74 310.809.313.459 52.874.498.564 -3.313.876.387 886.660.304 | 74 307.495.437.072 54.636.028.417
202212 | HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU 88 109.381.611.491 54.146.556.274 6.473.295.799 = 5.332.669.651 88 115.854.907.290 63.792.602.682
202212 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 14 66.941.390.532 12.063.528.005 8.198.567.679 |  1.377.265.540 | 15 75.139.958.211 14.028.226.494
202212 | FON SEPETi SEMSIYE FONU 63 72.598.780.859 29.234.648.175 140.393.362 940.812.684 | 64 72.739.174.221 30.805.423.065
202212 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 49 591.670.471.126 90.178.647.768 124.563.342.798 |  7.217.981.738 | 48 716.233.813.924 99.088.341.929
202212 | KATILIM SEMSIYE FONU 36 51.250.599.942 15.990.096.386 -2.859.696.511 2.429.783.670 = 37 48.390.903.431 18.815.052.909
202212 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 107 132.370.966.504 28.423.525.496 -5.112.131 1.310.604.126 |107 132.365.854.373 31.047.208.750
202212 | SERBEST SEMSIYE FON 636 230.606.466.651 310.300.514.201 4.047.832.468 | 36.373.436.401 685 234.654.299.119 356.256.976.925
202212 | KORUMALI SEMSIYE FON 10 252.891.560 261.403.874 -7.094.639 -6.998.205 | 10 245.796.921 254.679.910
202212 .~ KARMA SEMSIYE FON 10 3.231.545.898 4.569.764.042 -16.652.682 -97.951.166 | 10 3.214.893.216 4.498.900.561
202212 | YABANCI YATIRIM FONU 9 42.284 29.002.032 0 09 42.284 29.256.317
202212 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 148 11.585.245.433 31.298.464.007 1.938.106.847 | 2.916.383.048 174 13.523.352.280 45.003.790.602
202212 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 102 6.541.642.247 22.746.569.508 786.396.243 |  1.296.382.605 107 7.328.038.490 34.723.903.287
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J Tefas

Fen Bilgilendirme Platformu

Kurucu Operatér Uye Dagilimi*

Kurucu+Operat8r ve Diger Uyelerin Islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operator Kur,."cmnpgmmr Kurucu+Operatdr Disi
- Kurucu+Operatdr Disi Toplam islem Hacmi Uyeler Islem - i
Uyeler islem Haemi . ) Uyeler islem Hacminin
() Uyeler islem Hacmi (TL) (TL) Hacminin Toplam Toplam Hacme Orani(%)
Hacme Orani(%)

OCAK 10.067.899.607,37 13.114.203.115,54 23.182.102.722,91 43,43% 56,57%
SUBAT 8.244.569.227,41 11.161.256.353 86 19.405.865.576,78 43 48% 57,52%
MART 13.448.901.984,69 18.809.636.720,11 32.258.538.704,79 41,69% 58,31%
NISAN 12.654.653.125,21 19.589.872.760,45 32.244,525.885,66 39,25% 60,75%
MAYIS 9.829.539.812,48 17.078.937.357,61 26.908.477.170,09 36,53% 63,47%
HAZIRAN 15.016.884.057,38 20.303.641.835,14 35.320.525.943,52 42 53% 57,48%
TEMMUZ 9.648.458.550,51 15.742.068.264 63 25.390.526.815,14 38.00% B62,00%
AGUsTOS 13.484.818.696,79 24.986.544.098 86 38.471.362.795,64 35,05% £4,95%
EYLUL 14.978.661.864,57 29.213.381.016,10 44,192,042 880,66 33,8%% 66,11%
EKim 15.870.548.820,67 29.190.474.632 52 45.061.023.453,19 35,22% 64, 78%
KASIM 30.584.612.968,82 44.151.351.626,01 74.735.964.554,82 40,52% 59,08%
ARALIK 34.734.055.445,73 51440, 758,209 80 B86.174.853 655,53 40,31% 59,69%
TOPLAM 188.563.604.156,62 294.782.206.041 61 483.345.810.198,23 39,01% B0,99%

islem Hacminin Kurucu+Operatiir ve Diger Uyeler Arasinda Dagilimi (%)

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYS HAziRAN

= Kurucu+0peratdr Disi Oyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orani|%)
= Kurucu+0Operathr Uyeler Islem Hacminin Toplam Hacme Orari(%)

TEMMUZ AGUSTOS

EEIM KASIM ARALIK

*Veriler Takasbank TEFAS EKibi tarafindan saglanmistir
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

F/77777777777777777

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2022 4.CEYREK

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Eyliil 22 Aralik 2022 Degisim Eyliil 2022 | Aralik 2022

ilk Portféy Deger Son Portfdy Deger llk Pazar | Son Pazar
Borg¢lanma Araglar 49.550.913.632,63 54.218.473.273,69 9,42 5,75 4,53
Fon Sepeti Fonlari 25.844.884.900,69 30.664.148.769,16 18,65 3,00 2,56
5 Hisse Senedi 30.586.181.393,53 60.096.448.178,78 96,48 3,65 5,02
g Karma & Degisken Fonlar 24.724.228.922,72 34.432.289.345,20 39,27 2,87 2,88
‘.'-': Katilim Fonlari 13.487.440.728,18 23.040.495.070,66 70,83 1,57 1,92
'E Kiymetli Madenler 11.063.935.379,04 13.599.442.660,99 22,92 1,28 1,14
j} Para Piyasasi 72.976.856.236,68 99.115.137.400,22 35,82 8,47 8,28
g Semsiye Fonlar 406.866.639,80 255.018.769,46 -37,32 0,05 0,02
> | Borsa Yatinm Fonlar 10.269.302.853,93 13.896.281.564,74 35,32 1,19 1,16
E Serbest Fonlar 226.818.156.344,58 356.833.589.347,95 57,32 26,34 29,79
E Gayrimenkul Yatirim Fonlari 22.086.251.204,16 35.524.349.272,73 60,84 2,56 2,97
Girigim Sermayesi Yatirim Fonlari 26.346.764.853,68 43.448.629.983,59 64,91 3,06 3,63

514.161.783.089,62 765.124.303.637,17 48,81 59,71 63,89 »,

Emeklilik Fonlar1 Buytlime

Eyliil 22 Aralik 2022 Degisim Eyliil 2022 | Aralik 2022

ilk Portfoy Deger Son Portfoy Deger % llk Pazar Son Pazar
Bor¢lanma Araglari Fonlari 64.735.648.969,27 70.357.200.327,47 8,68 7,52 5,87
Fon Sepeti Fonlari 5.425.254.5625,24 9.177.142.825,29 69,16 0,63 0,77
Hisse Senedi Fonlari 26.214.741.780,83 50.326.602.702,73 91,98 3,04 4,20
£ Karma ve Esnek Fon 108.890.494.419,17 135.601.730.894,64 24,53 12,64 11,32
g Katilim Fonlari 11.710.369.244,70 16.173.324.035,97 38,11 1,36 1,35
i Kiymetli Madenler Fonlari 93.455.374.163,07 106.946.730.609,44 14,44 10,85 8,93
= | Para Piyasasi Fonlar 11.834.092.790,48 11.954.765.402,06 1,02 1,37 1,00
é OKS-Baslangi¢ Fonlari 1.351.415.555,87 1.186.208.514,18 -12,22 0,16 0,10
W | OKS-Degisken Fonlar 1.170.228.998,55 1.999.188.875,54 70,84 0,14 0,17
OKS-Katilim Fonlari 15.112.464.730,84 19.393.826.749,01 28,33 1,75 1,62
OKS-Standart Fonlar 7.077.830.837,85 9.398.934.497,16 32,79 0,82 0,78

346.977.916.015,87 432.515.655.433,49 24,65 40,29 36,11 )

Tiir Bazinda BiiyukIiik ve Degisim
30.09. | 31.12.

2022 | 2022

Son
Portfdy
Deger

Degisim

(%)

ilk

Pazar

Payi

Pazar
Payi

Son

Borglanma Araglari 50 50 | 64.735.648.969,27 | 70.357.200.327,47 8,68 7,52 587
Fon Sepeti Fonlar 12 12 | 5.425.254.52524 | 9.177.142.825,29 | 69,16 0,63 0,77
_ Hisse Senedi 32 32 |26.214.741.780,83 | 50.326.602.702,73 | 91,98 3,04 4,20
E Karma & Esnek Fonlar 111 | 111 108.890.494.419,17 135.601.730.894,64 | 2453 | 12,64 | 1132
E Kiymetli Madenler 15 15 | 93.455.374.163,07 106.946.730.609,44 | 14,44 | 10,85 8,93
~ Para Piyasasl 13 13 | 11.834.092.790,48 | 11.954.765.402,06 1,02 1,37 1,00
:E:‘ Katilim Fonlari 30 30 | 11.710.369.244,70 | 16.173.324.035,97 | 38,11 1,36 1,35
g Baslangig Fonlan 1 11 | 1.351.415.555,87 | 1.186.208.514,18 | -12,22 0,16 0,10
w Degisken Fonlar 44 44 | 1.170.228.998,55 | 1.999.188.87554 | 70,84 0,14 0,17
Katilim Fonlari 56 56 | 15.112.464.730,84 | 19.393.826.749,01 | 28,33 1,75 1,62
Standart Fonlar 1 11 | 7.077.830.837,85 | 9.398.934.497,16 | 32,79 0,82 0,78/
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NET]

Financal Informatson Mews Network

Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi 31.12.2022

Hisse
Kamu Kira (Maden) 18,62
Devlet Tahvili 13,54
Kamu Dis Borglanma Araglari 11,95 e e
Kiymetli Maden 3,49 Genel Deg]§]m
Mevduat (TL) 3,20
Kamu Kira (TL) 2,78 7
Finansman Bonosu 2,71 Ik Tarih Son Tarih Degisim
YF Katiima Pay! 2,46 30/09/2022 31/12/2022 (%)
Ozel Sektor Borglanma Araglari 2,26
Yabanci Hisse Senedi 1,82 Emeklilik Fonlari 346.977.916.015,87 432.515.655.433,49
BYF (Maden) 1,75 Yatinm ve Alternatif Fonlar | 514.161.783.089,62 | 765.124.303.637,17
Ters Repo 1,49
BYF (Yabanci) 1,37
Kamu Borg. (Maden) 1,23
GSYF Katilma Payi 1,11
OSDBA 0,93 11 O
S —— L Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi
BYF Katiima Payi 0,79
VIOP Teminat 0,67 (
Borsa Para Piyasasi 0,59
OSBA (Yabanci) 0,56
Kamu Borg. (Yabanci) 0,52
Mevduat (Déviz) 0,49
Kamu Kira (Déviz) 0,46
Kamu lg Borg. (Déviz) 0,44
GYF Katilma Payi 0,43
VDMK 0,27
Ozel Kira Sertifikalari 0,24
Hazine Bonosu 0,15
Kamu Yurtdisi Kira 0,10
Katiima Hesabl (Déviz) 0,10
Katiima Hesabi (Altin) 0,07
Diger 0,05
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,02
Repo 0,00
Gayri Menkul Sertifika 0,00
Mevduat (Altin) 0,00
Hisse 19,43 w HissE  w Karm Kl [Maden] = Deviet Tahwill  w Kama Deg Boeglanmna Acaglar) o Dier
Mevduat (TL) 12,93 j
Kamu Dig Borglanma Araglari 8,31
Diger 8,13
OSDBA 7,39 =
S — e Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi
YF Katiima Payi 4,44
Ters Repo 4,17 (
Mevduat (Déviz) 3,33
Katilma Hesabi (Déviz) 3,19
Yabanci Hisse Senedi 222
Devlet Tahvili 2,13
Katiima Hesabi (TL) 2,11
Kamu Kira (Maden) 1,87
Ozel Kira Sertifikalar 1,80
Kiymetli Maden 1,73
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 1,72
OSBA (Yabanc) 1,43
BYF (Yabanci) 1,36
Borsa Para Piyasasi 1,26
VIOP Teminat 0,91
Gayri Menkul Sertifika 0,66
Kamu Borg. (Yabanci) 0,45
Kamu ¢ Borg. (Déviz) 0,39
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,27
GYF Katilma Payi 0,23
GSYF Katilma Payi 0,21
VDMK 0,13
Kamu Kira (Déviz) 0,12
BYF (Maden) 0,11
BYF Katilma Pay! 0,11
Kamu Kira (TL) 0,08
Kamu Yurtd|§| Kira 0,07 mHigse ® Misjdust (TL] ® Kamy Dig Borglanma Aagian @ OS0B4  ® Finantman Bondsy & Dife
Hazine Bonosu 0,06 J
Kamu Borg. (Maden) 0,03
Mevduat (Altin) 0,03
Katiima Hesabi (Altin) 0,00
Repo -0,85
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

T/ /7777777777777

Tir Bazinda BiiyukIik ve Degisim

30.09.31.12. ilk Son Degisim | ik | Son
2022 230022 Portfdy Portfoy (%) Pazar | Pazar

ilk Fon Fon Deger Deger Payr | Payi

SEVRISEN]

Diger Borglanma Araglari 15 16 | 2.041.858.029,32 | 2.021.664.093,95 -0,99 0,24 0,17

Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 | 13.443.544.732,89 | 14.377.463.947,72 6,95 1,56 1,20

Borglanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 3 3 | 7.333.283.997,87 | 7.742.490.139,26 5,58 0,85 0,65
Araclari Fonlan | Kisa Vadeli Borglanma Araglan Fonlari 24 24 | 23.024.584.884,03 | 26.205.601.781,49 13,82 2,67 2,19

Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 6 6 875.952.848,40 749.935.017,09 | -14,39 0,10 0,06

Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 2 2 103.979.311,93 122.821.395,76 18,12 0,01 0,01

Yabanci Borglanma Araglar Fonlari 3 3 303.654.954,32 421.442.014,86 38,79 0,04 0,04

Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 11 11 2.424.054.873,87 | 2.577.054.883,56 6,31 0,28 0,22

74 75 49550.913.632,63 54.218.473.27369 942 575 453

Diger Fon Sepeti Fonlar 43 | 44 1891377993898 | 23221.192327.90 | 2277 | 220 | 1,94

Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar 12 12 | 3.869.387.779,56 | 4.316.432.175,28 11,55 0,45 0,36

Fon Sepeti Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 2 | 3| 21576207217 | 23711362269 | 990 | 003 | 002

. Fonlan Yabanci Fon Sepeti 5 | 5| 284505490098 | 288941064329 | 153 | 033 | 024
3 62 64 25.844.884.900,69 30.664.148.769,16 1865 = 300 2,56
K Endes Hisse Senedi Fonlari 16 | 16 | 354260107452 | 6.718.883.954,22 | 8966 | 041 | 056
3;5 Hisse Senadi Hisse Senedi Fonlari 55 | 56 | 18.362.737.65398 | 4397083441249 | 13946 | 213 | 367
£ Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 | 8.680.842.665,03 | 9.406.729.812,07 8,36 1,01 0,79
& | Fonlan 79 80 30.586.181.393,53 60.096.448.178,78 96,48 = 3,55 5,02
: Degisken Fonlar 98 | 103 |20.507.721.186,50 | 2095348767440 @ 4606 | 238 & 250
> | Karma& Karma Fonlar 10 | 10 | 4216507.736,22 | 4.478.801.670,80 @ 622 | 049 | 037
E Degigken Fonlar 108 | 113 2472422892272 34.432.289.34520 3927 287 288
E Altin Katiim Fonlart 6 | 6 | 168556536988 | 4.684.908.06302 | 17794 | 020 | 039
Diger Katiim Fonlari 9 | 10 | 1356477.327,85 | 1.706.245412,20 | 2579 | 016 | 014

Katilim Fonlan = ooy atiim Fonlan 8 | 8 | 79236261208 | 3.894.007.360,40 | 39145 | 009 | 033

Kira Sertifikas! Fonlar 22 | 22 | 065303541837 | 12.755.244.23495 | 3214 | 1,12 | 1,07
45 46 13.487.440.728,18 23.040.495.070,66 7083 157 1,92
Altin Fonlart 13 | 14 1106393537904 | 13.509.442.660,99 | 2292 | 128 | 114
Kiymeti] Kiymetii Madenler Fonlar 0| o 0,00 0,00 000 | 000
Madenler Fonlan 13 | 14 |11.063935.379,04 | 13.509.442.660,99 | 2292 | 128 | 114

Para Piy. Fonlari 46 | 45 |72976.856.236,68 | 99.115.137.400,22 | 3582 | 847 | 828
Koruma Amagli Semsiye Fonlar 9 8 406.866.639,80 255.018.769,46 | -37,32 0,05 0,02
Semsiye Fonlar | Garantili Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
9 8  406.866.639,80  255018.769,46 -37,32 = 0,05 0,02
Borsa Yatirm Fonu - Déviz 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 11 1 2.495.005.861,55 | 3.160.540.181,39 26,67 0,29 0,26
Borsa Yatiim "5 atinm Fonu - Kiymetli Maden 3 | 3| 777429699238 | 10.735.741.38335 | 3809 | 090 | 0,90
Fonlar Borsa Yatinm Fonu - Tahvil Endeks 0o o 0,00 0,00 000 | 0,00
15 15 10.260.302.853,03 13.896.281.564,74 3532 = 1,19 1,16
Serbest Fon - Doviz 287 | 334 114.089.629.669,78 155.588.890.047.91 | 3637 | 1325 | 12,99
Serbest Fonlar ™o i Fon-TL 307 | 352 112.728.526.674,80 £01.244.699.30004 | 7852 | 1309 | 16,80
504 | 686 026.818.156.344,58 356.833.580.347,95 | 57,32 | 2634 | 29,79
Gayrimenkul Yat. Fon, 93 | 106 | 22.086.251.204,16 | 35524.349.272,73 | 60,84 | 256 | 2,97
Girigim Serm.Yat. Fon. 140 | 175 | 26.346.764.85368 | 43.448.620.98350 | 6491 | 306 | 3,63
24
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%QNB

FINANSPORTFOY

QNB Finansportfoy ve QNB Finansbank isbirligi ile kurulan
“QNB Finansbank Temiz Enerji Endeks1”
ile yenilenebilir enerji faaliyetlerinde bulunan sirketler tek endekste!

QNB Finansportfoy Temiz Enerji ve Su Fonu (OLD)
ile endeks kapsamindaki sirketlere yatinm ile Gelecege Yatirnm Miimkiin! ¢

02123367171 / qnbfp.com

FINANSPORTFOY

—_



Otonom Arac Devrimine Hazir Olun!
Ak Portfoy Elektrikli ve Otonom Arac Teknolojileri Degisken Fonu

Elektrikli ve otonom arac¢ teknolojileri gelistiren,
secilmis 30 sirkete yatirm firsati!

Akbank
ve TUum
Bankalarda

Pil ve Sarj

Teknolojileri

! Yari
lletken

Yatirimin gelecegi, gelecegin yatirimi Ak Portféy'de!

Elektrikli ve Otonom Arac

Teknolojileri Degisken Fon AK]:CJ I_'t.'FDy

Burado yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm damsmanhd hizmeti,
yetkili kuruluslar torafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinorak kisiye Szel sunulmaktadir. Burada yer alon
icerik, yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzia risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayarmlarak yaotinm karar verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Yatinm yapmadan énce ilgili fon izahnamesinin incelenmesi gereklidir.



