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Turkiye'nin onde gelen sirketlerine
tek islemle yatirrm yapin.
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Detayh bilgi igin

QR kodu okutun,
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhd kapsarminda degildir. Yatinm damsmanhdr hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun clmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dedurmayabilir. Bu
sebeple yatirnm yapmadan énce ilgili fon izahnamesinin incelenmesi gereklidir



Degerli okurlar,

TKYD’nin 22 Mart’ta yapilan XXIII. Olagan Genel Kurul Toplantisinda
Turkiye Kurumsal Yatirimcei Yoneticileri Dernegi (TKYD) Yonetim

Kurulu Baskanligi gorevine secildim. Baskanligim siiresince, Yonetim
Kurulu'muz ve tiim paydaslarimiz ile birlikte sermaye piyasasinin gelismesi,
derinlesmesi ve yatirimci sayisinin artirilmasi gecmiste oldugu gibi bugiin
de temel misyonumuz olacaktir. Ttirkiye ekonomisinin gliclenmesine katki
saglamaya, tasarruf oranlarinin ylikselmesine ve finansal okuryazarligin
artirdmast yoninde calismalarimiza devam edecegiz.

Portféy yonetimi sektoriintin 2015 yilindan beri girdigi biiytime trendini
istikrarli bir sekilde stirdiirmesinde diizenleyici tarafta atilan adimlarin
biiyik payi var. Dergimizin bu sayisinda Portfdy Yonetim Sirketleri
Tebliginde yapilan son degisiklikleri sektoriimuiziin iki degerli kurumunun
yoneticileri degerlendirirken, BES ve OKS’deki yeni diizenlemelerin etkisini
de HDI Fibaemeklilik Genel Miidiirii Sn. Erol Oztiirkoglu kaleme aldi.

Diinyada oldugu kadar tilkemizde de 6ne ¢ikmaya baslayan Borsa Yatirim
Fonlarr’'ni Ziraat Portfdy Genel Midira Sn. Gokgen Yaman Akgiin yazdi.
Siirdiiriilebilirlik alaninda éncii adimlarin sahibi Garanti BBVA'nin Tklim
Endeksi'ni ve buna dayali Hisse Senedi Fonu'nu Garanti BBVA Portfoy
Genel Miduri Sn. Sinem Edige tantti.

Fon Y6netimi sayfamizda yine 6ncii 6rnekler yer aliyor. Yapt Kredi
Portfoy’tin kar payit ddeyen fonu ve TEB Portfoy’tin Once Kadin Degisken
Fonu stratejilerini fonlarin yoneticileri kaleme aldt.

Risk Yonetimi sayfamizda Odifin Kurucu Ortagi Sn. Odiil Cengel, risk
yonetiminin énemini Silicon Valley Bank ve Credit Suisse ¢rnekleri
lizerinden anlatiyor. flgiyle okuyacaginizi diistintiyorum. Finans Tarihi
sayfamizda da, bankacilik sektoriinde bu kez bahar aylara denk gelen
diinyadan ve tlkemizden tarihsel olaylart renkli anlatimiyla Sn. Ali
Persembe var.

Fintech sayfamiza Infina Yazilim “Dijital Dontistimiin Portféy Yonetimine
Yansimasi” ve Magnus “Blyuk Veri ve Yapay Zeka ile Varlik Yonetimi”
baslikli yazilariyla katkida bulundular.

“Gelecegin Portfoyt” isimli kosemizde konugumuz Ak Portfoy ve
“Yatirimin Gelecegi”. Davranigsal Finans sayfamizda ise robo danismanlik
ve davranissal finans iliskisini anlatan Smart Advice Finansal Teknolojiler
Kurucusu ve CEO’su Sn. Onur Yurtsever’in makalesi yer aliyor.

Yabanci Konuk sayfamizda Financial Planning Standards Board CEO’su
Mr. Dante De Gori ile soylesi, Egitim sayfasinda ise CFA Institute Research
Challenge yarismast hakkinda bir soylesi yer aliyor. Kitap Kosesi yine
zengin iceriklere sahip. Finans & Yasam sayfamizda bu kez konugumuz
turizm sektoriinden. Sanat kosemizde DenizKultir soylesisi var.

Keyifli okumalar dilerim.
Saygilarimla,

Yagiz Oral
TKYD Bagkani

BASKAN’DAN

A777777777777777.

“ Bagkanlgum

stresince, Yonetim
Kurulu'muz ve tim
paydaslarimz ile
birlikte sermaye
plyasastnin geligmest,
derinlesmestye
\atrimet Saytsinin
artirdmast gegmiste
oldugu gibt bugtin de
temel misyonumuz
Dlacakiir. gy

2023 KURUMSAL YATIRIMCI | 1



icindekiler

//////////////////

4  SEKTORDEN HABERLER

8  TKYD'DEN

10 BES&OKS . .
BES'TEKI BUYOME IVMESI YENI DUZENLEMELERIN DE ETKISIYLE
ARTARAK DEVAM EDIYOR

Erol Oztiirkoglu / Genel Miidiir / HDI Fibaemeklilik

12 MEVZUAT

Portfoy yonetimi sektoriinde son diizenlemeler
13 Aylin Altay Uz / Insan Kaynaklari Miidiirii / s Portféy
14 Ceylan Golakoglu / Kurumsal Satis Kidemli Miidiirii / Unlii Portfoy

16  TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
Portfoy Yonetimi Sektorii 2023 1. Geyrek Goriiniimii
Ceren Angih / Boliim Miidiirii / Pazarlama ve Stratejik Planlama / Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

20 BORSA YATIRIM FONILARI
BYFlerin varlik yonetimindeki payi giin gectikce artiyor
Gokee Yaman Akgiin / Genel Miidiir / Ziraat Portfoy Yonetimi A.§.

24 FON YONETIMI
Kar Pay1 Odeyen Fonlar

Umit Ersamut / Satig, Pazarlama ve Yatirim Danigmanlig1 / Genel Miidiir Yardimcist / Yapi Kredi Portfosy

26 TEB Portfoy'den kadini odagina alan degisken fon: SHE
(Ozlem Karagoz / SGMK Direktérii / TEB Portfoy

28 RISK YONETIiMi

Bir sirketin 6nemsemedigi risk yonetimi bir anda herkesin sorunu olabilir
(Odiil Gengel / Kurucu Ortak / Odifin

30 GELECEGIN PORTFOYU
Yatirim diinyasinin geleceginde neler var?
Ali Emrah Ustact / I Geligtirme ve Pazarlamadan Sorumlu Boliim Bagkan / Ak Portfoy

34 STRATEJIST
Kriz Analojisi
Hiiseyin Akar / Strateji ve Arastirma Miidiirii / TEB Portfoy

36 FINTECH

Portfoy Yonetiminde Dijital Doniigiim
Zekeriya Yagar / Ts Geligtirme ve Analiz Direktorii / Infina Yazihm A.S.

38 Biiyiik Veri ve Yapay Zeka ile Varhik Yonetimi
Dr. Esra Ulagan / Kurucu Ortak ve CEO / Magnus

40 SURDURULEBILIRLIK
Siirdiiriilebilirlik ekseninde gelistirdigimiz fonlar stratejik onceligimiz
Sinem Edige / Genel Miidiir / Garanti BBVA Portfoy

2 M KURUMSAL YATIRIMCI 2023



42

44

48

50

52

56

62

64
67
68

70

72
74

76

78
82

NiSAN-MAYIS-HAZIRAN 2023

YABANCI KONUK
Sertifikali Finansal Planlayict Olmak
Dante De Gori, CFP® / CEO / Financial Planning Standards Board (FPSB)

ALTERNATIF FONLAR
ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI - Mart 2023
RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S.

DAVRANISSAL FINANS
Robo Danigman
Onur Yurtsever / Kurucu ve CEO / Smart Advice Finansal Teknolojiler

FINANS TARIHI

Baharda Bankacilik

Ali Persembe / Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi / SAHA Rating
EGITIM

CFA Institute Research Challenge nedir?

M. Sinan Veziroglu / CFA Society Istanbul Research Challenge Komitesi Eg Baskant
Sercan Uzun, CFA / CFA Society Istanbul Research Challenge Komitesi Es Bagkan:

FON DUNYASI FON DUNYASINDAN HABERLER
Halim Gun / Genel Miidiir / Inveo Portfoy Yonetimi A.S.

FINANS VE YASAM

“Asil olan varilacak yer degil, yolculugun kendisidir...”
Gokhan Sivrikaya / CEO / Neredekal.com

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

SANAT
DenizBank ile "Sanata Evet"
Hazirlayan: Deha Gun

EFAMA
Avrupa Yatirim Fonlar1 2022 Yilt Goriiniimii
Diinya Yatirim Fonlarinda 2022 Yihi 4. Geyrek Goriiniimii

EquityRT: ABD Bankacilik Sektoriinde Yagananlar Bir Bankacilik Krizi Mi?

TURKIYE SEKTOR VERILERI

FON TRENDLERI 2023 1. GEYREK
YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2023 1.GEYREK
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Yonetim Adresi .

KYD Bilgi Yonetimi ve lletisim A.S.

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

Istanbul - Tirkiye

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

iTALIK Ajans Yayincilik Reklam ve Mathaa
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 yatinmeilan bilgi-
lendirme amaciyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tirli haber,
bilgi ve yorumlar; glvenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan
hazirlanmis aragtirma raporlari, degerlendirmeler, atiflar, geviriler
ve istatistiki verilerden derlenmistir. Dergide yer alan tim yazilar ve
iceriklerinden yazarlar sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden
ve ticari amagla kullamimasindan dogabilecek zararlardan TKYD Ku-
rumsal Yatinmel dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar izin
alinmadan ve kaynak gdsterilmeden higbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi




FON KURULUSLAR]I,
PYS FAALIYET iZNi,

BiRLESME. SERMAYE
ARTISI, SUBELER

1. Katihm Emeklilik ve Hayat
AS.’nin Katiim Emeklilik ve Hayat
AS. Temettl Odeyen Sirketler Ka-
tilim Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
ve fon paylarinin Kurul kaydina alin-
masi talebi olumlu karsilandi.

2. Phillip Portfdy Yonetimi A$'nin,
10.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde, 7.500.000 TL olan ¢ikarll-
mis sermayesinin 8.800.000 TL'ye
artirlmasina izin verildi.

3. Re-Pie Portféy YOnetimi AS'nin
“[stiklal Mah. Yunuseli Bulvari No:
13/1 Osmangazi/BURSA” adresinde
irtibat burosu acilmasi talebiyle
Kurulumuza yapmis oldugu basvu-
runun olumlu karsilanmasina karar
verildi.

4. integral Girisim Sermayesi
Portféy Yénetimi AS Bisu Girisim
Sermayesi Fonu’'nun katilma pay-
lariin ihracina iligkin ihrag belgesi
onaylandi.

5. Has Portfoy Y6netimi A.S. Hisse
Senedi Semsiye Fonu kurulusuna
izin verildi.

6. 6362 saylli Sermaye Piyasasl
Kanunu’nun 97. maddesinin birinci
fikrasi ve 1lI-55.1 sayil PortfOy Yone-
tim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faali-
yetlerine iliskin Esaslar Tebligi'nin 18.
maddesinin birinci fikrasinin (b) ve (c)

I KURUMSAL YATIRIMCI

bentleri ile dorduncu fikrasi hukim-
leri uyarinca, Investrade Portfoy
Yoénetimi AS'nin portfoy yoneticiligi
faaliyetinin 09.02.2023 tarihinden
itibaren baslamak ve bir yillik sureyi
asmamak Uzere gecici olarak durdu-
rulmasina karar verildi.

7. BV Portfdy Yénetimi AS'nin
30.000.000 kayith sermaye tavani
icinde 7.500.000 TL olan ¢ikariimig
sermayesinin 22.000.000 TL'ye artiril-
masina izin verildi.

8. Trive Portféy Y6netimi AS'nin
20.000.000 TL kayith sermaye tavani
icinde 8.000.000 TL olan ¢ikariimis
sermayesinin 15.000.000 TL'ye artiril-
masina izin verildi.

9. WAM Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yénetimi AS'nin
faaliyet izni ile portfoy yoneticiligi
yetki belgesi verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

10.Inveo Portfoy Y6netimi AS Para
Piyasasi Semsiye Fonu kurulusuna
izin verildi.

11. Ziraat Portféy BIST StirdUrtilebi-
lirlik 25 Endeksi Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatirim Fonu'nun kurulusuna
izin verilmesi ve katilma paylarinin
halka arzina iliskin izahnamenin
onaylanmasi talebinin olumlu karsi-
lanmasina karar verildi.

12. Gri Portfoy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon kurulusuna
izin verildi. Gri PortfOy YOnetimi A.S.
Birinci Gayrimenkul Yatiim Fonu’nun
katilma paylarinin ihracina iligkin
ihrag belgesi onaylandi.

13. Allbatross Portféy Yo6netimi
A.S$.’nin 20.000.000 TL kayitl ser-
maye tavani i¢erisinde, 12.500.000
TL olan ¢ikarilmig sermayesinin
17.500.000 TL'ye artirlmasina izin
verildi.

14. AK Portfdy Yo6netimi AS'nin,
50.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde, 10.000.000 TL olan ¢ikarll-
mis sermayesinin 30.000.000 TL'ye
artinlmasina izin verildi.

15. Allbatross Portféy Yonetimi
AS Birinci Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

16. Yapi Kredi Portfdy Yonetimi

AS Frwrd Birinci Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin ve-
rilmesi ve katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

17. Metlife Emeklilik ve Hayat
AS'nin Metlife Emeklilik ve Hayat AS
Surdurdlebilirlik Fon Sepeti Emeklilik
Yatinim Fonu ve Metlife Emeklilik ve
Hayat AS Teknoloji Fon Sepeti Emek-
lilik Yatinm Fonu'nun kuruluglarina
izin verilmesi ve s6z konusu fonlarin
paylarinin Kurul kaydina alinmasi ta-
lebinin olumlu karsilanmasina karar
verildi.

18. FT Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi AS'nin
faaliyet izni ile portfoy yoneticiligi
yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

19.BV Portfdy Yonetimi AS Sinerji

s



Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun
katilma paylarinin ihracina iliskin
inrac belgesi onaylandi.

20.isra Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S.
unvanli ve 15.000.000 TL baslangi¢
sermayeli bir portfGy yonetim sirke-
tinin kurulusuna izi verildi.
21.Pusula Portfdy Yonetimi A.S.
unvanli ve 30.000.000. TL baslangig
sermayeli bir portfGy yonetim sirke-
tinin kurulusuna izin verildi.

22. Asagida unvanlari yer alan
gayrimenkul yatirim fonlari/girisim
sermayesi yatirim fonlarinin kurulu-
suna izin verilirken, katiima payla-
nnin ihracina iligkin ihrag belgeleri
onaylandi.

A777777777777777.

Nurol Portfdy Yonetimi AS ikinci Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Nurol Portféy Yonetimi AS Ugiincii Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Nurol Portféy Yonetimi AS Dordiincii Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Nurol Portf6y Yonetimi AS Beginci Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Nurol Portfdy Yonetimi AS Altinci Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Re-Pie Portféy Yonetimi AS Webrazzi Web3 Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy
Yonetimi AS Sekizinci Girisim Sermayesi Yat. Fonu
Gri Portfdy Yonetimi AS Odunluk Gastronomi
Girigim Sermayesi Yatinm Fonu

Hedef Portfdy Yénetimi AS Ugiincii Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Rota Portféy Yonetimi AS Nova Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu

Fonun Unvami

Kizilay Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfty
Yonetimi A.S. Ugiincii Gayrimenkul Yatiim Fonu
Maqasid Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.S. Fonbulucu Gelecek Girigim Sermayesi
Yatinm Fonu

Maqasid Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.S. Fontar Girisim Sermayesi Yat. Fonu
Albaraka Portféy Yonetimi A.S. Fonangels Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

Deniz Portféy Yonetimi A.$. Birinci Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

Hedef Portfdy Yénetimi A.S. Oncii Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

Oyak Portfdy Yonetimi A.S. Dokuzuncu Girigim
Sermayesi Yatinm Fonu

QOyak Portfdy Yonetimi A.S. Onuncu Girigim
Sermayesi Yatinm Fonu

Gri Portfty Yonetimi AS ikinci Girigim Sermayesi
Yatinm Fonu

24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.$. Premium Girigim Sermayesi Yat. Fonu
is Portfy Yonetimi A.S. Dordiincii Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Hedef Portféy Yonetimi AS Yolcu360 Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

Rota Portféy Yonetimi AS TTGV Girigim Sermayesi
Yatinm Fonu

istanbul Portfdy Yonetimi AS Mediterra 3 Girigim
Sermayesi Yatinm Fonu

Maqasid Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi AS Fonprime Gelecek Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu

23. Asagida unvanlari yer alan fonla-
rin katilma paylarinin ihracina iliskin
izahnameler onaylandi.

Fonun Unvami

Allbatross Portfdy Kartal Hisse Senedi Serbest (TL)
Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

BV Portfdy Oyun ve Teknoloji Degigken Fon

Oyak Portféy Tiirkiye Finans Katilim Serbest
(DévizABD Dolar) Fon

TEB Portfy Ugiincii Fon Sepeti Fonu

Tera Portfdy 3B Hisse Senedi Serbest (TL) Ozel Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfdy izmir Serbest (TL) Ozel Fon

Azimut Portfdy NH Serbest (Déviz) Ozel Fon
Azimut Portfdy Sirius Serbest (Déviz) Ozel Fon
Azimut Portfdy Vita Serbest Ozel Fon

Fiba Portfdy Birinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse
Senedi Yogun Fon)

Hedef Portfdy Nehir Hisse Senedi Serbest (TL) Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Qinvest Portfdy Ugiincii Katiim Serbest Fon

QNB Finans Portféy Kar Payi Odeyen Serbest
(Ddviz) Fon

TEB Portfdy Onuncu Serbest (TL) Fon

Unlii Portfdy Onbirinci Serbest (TL) Fon

Yapi Kredi Portfoy Maslak Serbest (Déviz-ABD
Dolari) Fon

Ziraat Portfdy OPY ikinci Katilim Serbest
(DévizAvro) Ozel Fon

Ziraat Portfdy OPY Ugiincii Serbest (Ddviz-Avro)
Ozel Fon

Ziraat Portfdy OPY Dérdiincii Katilim Serbest
(DévizABD Dolarr) Ozel Fon

Ziraat Portfoy OPY Besinci Serbest (Déviz-ABD
Dolarr) Ozel Fon

Deniz Portféy BIST 100 Disi Sirketler Hisse Senedi
(TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

KT Portféy Yedinci Katilim Serbest (Déviz) Fon

RE-PIE Portféy ikinci Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

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

Rota Portféy Dordiincii Serbest (Ddviz) Fon
Azimut Portfdy SYH Serbest Ozel Fon

Fiba Portféy Fon Sepeti Serbest Fon

i Portfdy Explorer Serbest (Déviz) Ozel Fon

Yapi Kredi Portféy Nisantasi Kar Payi Odeyen
Serbest (Déviz) Fon

Yapi Kredi Portféy Kilyos Kar Pay1 Odeyen Hisse
Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfdy ESES Serbest (Déviz) Ozel Fon
HSBC Portfdy Allianz Serbest Ozel Fon

Azimut Portfdy Inova Agro Hisse Senedi Serbest
Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfdy Otuzuncu Serbest (Ddviz) Fon
Rota Portfy Beginci Serbest (TL) Fon

AT Portféy Ugiincii Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

A1 Portfoy BIST 30 Digi Hisse Senedi Serbest (TL)
Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

A1 Portfoy Bankacilik Sektorii Disi Hisse Senedi
Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

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

Azimut Portfdy Barkin Serbest (TL) Ozel Fon

Garanti Portfdy Birinci Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfdy Ugiincii Serbest (TL) Fon
Rota Portféy Altinci Serbest Fon

Allbatross Portf6y Anadolu Hisse Senedi Serbest
(TL) Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Allbatross Portfdly izmir Hisse Senedi Serbest (TL)
Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ata Portfdy Altin Katilim Fonu

Hedef Portféy Basak Hisse Senedi Serbest (TL) Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon )

Hedef Portf6y Uludag Hisse Senedi Serbest (TL)
Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

istanbul Portfdy Karolin Serbest (Déviz) Ozel Fon
istanbul Portfty Onbeginci Serbest Fon
Nurol Portfty ikinci Serbest (TL) Fon

Sermaye Piyasasi Kurulu Ocak-Mart 2023 Dénemi Haftalik Biltenlerinden Derlenmigtir.

KURUMSAL YATIRIMCI
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Nurol Portfdy Ugiincii Serbest (Déviz) Fon
Nurol Portféy Dordiincii Serbest (Déviz) Fon

QNB Finans Portfoy BIST 100 Digi Sirketler Hisse
Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Re-Pie Portfoy Ikinci Degigken Fon
Re-Pie Portfdy Birinci Katilim Serbest Fon
TEB Portféy Once Kadin Degisken Fon
Tera Portfdy Ikinci Serbest (Déviz) Fon

istanbul Portfdy Ugiincil Istatistiksel Arbitraj
Serbest (TL) Fon

is Portfdy Onikinci Serbest (Déviz) Fon
Inveo Portféy Goklu Varlik Katilim Fonu

QNB Finans Portfdy Kristal Serbest (DdvizAvro)
Fon

Rota Portféy Ray Sigorta Serbest (TL) Ozel Fon

Aktif Portfdy Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)

Deniz Portfdy Zeytin Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portfy Anadolu Sigorta Serbest (TL) Ozel Fon
is Portfoy Birinci Serbest (TL) Fon

is Portfoy ikinci Serbest (TL) Fon

Nurol Portféy Taginmaz Sektorii Serbest Fon

Rota Portfdy Pil Teknolojileri ve Enerji Fon Sepeti
Fonu

Allbatross Portfty Anka Hisse Senedi Serbest (TL)
Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Allbatross Portfty Anka Key Hisse Senedi Serbest
(TL) Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Allbatross Portfoy Para Piyasasi Serbest (TL) Fon
Atlas Portfoy Fon Sepeti Fonu

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

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

BV Portfy Teknoloji Serbest Fon
BV Portfoy Istatiksel Arbitraj Serbest (TL) Fon
Deniz Portféy Onigiincii Serbest (Ddviz-Avro) Fon

Hedef Portféy ikinci Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

is Portfdy Findikli Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portfdy Oniigiincii Serbest (Déviz) Fon

QNB Portfdy Emek Serbest (Déviz) Ozel Fon

TEB Portfdy Onbirinci Serbest (Ddviz-Avro) Fon
TEB Portfdy Onikinci Serbest (Doviz) Fon

TEB Portf6y Oniigiincii Serbest Fon

QNB Finans Portfdy Kar Pay Odeyen ikinci Serbest
(Ddviz) Fon

Yapi Kredi Portftly Kar Payi Odeyen Kira
Sertifikalar Katilim Serbest (Déviz) Fon

I KURUMSAL YATIRIMCI
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Eltif 2.0 Ocak 2024'ten itibaren
gecerli olacak - AB

AB, Eltif 2.0 yonetmeliginin sektor
beklentileri dogrultusunda 10 Ocak
2024 tarihinden itibaren gecerli olacagini
acikladu.

Eltif - veya Avrupa Uzun Vadeli Yatinm
Fonlari - i¢in gbzden gecirilmis kurallar,
geleneksel olarak varlikli yatinmailarin
ve kurumlarin alani olan 0zel sermaye
gibi finansmana, bireysel yatirimcilarin
katilimini artirmak icin tasarlandi.
ingiltere’nin Finansal Davranis Otoritesi
(FCA) yakin zamanda fon yoneticisi
Schroders icin ilk LTAF1 -Uzun Vadeli
Varlik Fonu olarak bilinen benzer bir
ingiltere fon araci - onaylad.

AB, Eltif yonetmeliginin 2015 yilinda ilk
kez kabul edilmesinden bu yana, az
sayida Eltif fonu kuruldugunu ve piya-
sanin “Birligin uzun vadeli finansmani
tesvik etmeye odaklanmasina ragmen,
beklendigi gibi artmadigini” sdyledi.
Eltiflerdeki toplam net varliklarin
yaklasik 2,4 milyar Euro oldugu tahmin
ediliyor.

Avrupa Birligi'nin Resmi Yayinrnda
soyle denildi: “Dusuk fon sayisi, klcuk
net varlik buyuklIigu, Eltiflerin yerlesik
oldugu duistik yargi alani sayisi ve belirli
uygun yatirim kategorilerine meyilli bir
portfdy kompozisyonu da dahil olmak
Uzere Eltif pazarinin belirli 6zellikleri,
hem cografi olarak hem de yatinm turt
agisindan bu pazarin konsantre dogasini
gostermektedir.”

“Dahasi, Eltifleri bireysel yatinmcilar
arasinda daha erisilebilir ve poptiler
hale getirmek icin Ustesinden gelinmesi
gereken finans endustrisi ile ilgili duistk
guiven ve guvenilirlik seviyelerinin yani
sira farkindalik ve finansal okuryazarlik
eksikligi oldugu gortillyor.”

S6z konusu degisiklikler arasinda Eltifle-
rin daha hizli sermaye dagitimi icin fon
sepeti fonlarina yatirm yapmasina izin
verilmesi de yer aliyor.

Liksemburg'daki Linklaters'in yatirim
fonlan kuresel baskani Silke Bernard,
“Eltif 2.0, Ozel paray! alternatif varliklara
yonlendirmede gercek bir oyun degisti-
rici olacak. Her zamankinden daha fazla
Eltif projesi olusturuluyor ve giderek
artan saylda portfoy yoneticisi, bireysel
yatinmcilara 6zel varliklar sunmadaki
degeri goruyor,” dedi.

FPSB Kiiresel Finansal Planlama
Standartlarini Glincelledi

Kuresel finansal planlama meslegi igin
standartlar belirleyen organ ve Amerika
Birlesik Devletleri disindaki uluslararasi
CERTIFIED FINANCIAL PLANNER sertifikas-
yon programinin sahibi olan Finansal
Planlama Standartlar Kurulu Ltd. (FPSB),
glincellenmis kuresel finansal planlama
standartlarini yayinladi. Revize edilen
standartlar, standartlarin gecerli kalma-
sini ve tuketicilerin degisen ihtiyac ve
beklentilerini ve profesyoneller tara-
findan finansal planlama uygulamasin-
daki evrimi yansitmasini saglamak igin
kapsamli bir gbzden gec¢irme sonrasinda
gerceklesti.

FPSB'nin Kiresel Finansal Planlama Stan-
dartlan, halka fayda saglar ve halki korur,
finansal planlamanin yetkin uygulamasi
icin standartlar belirler ve finansal plan-
lamay!1 ayr ve saygin bir meslek olarak
ilerletir.

Kuresel standartlardaki onemli gincelle-
meler sunlari icerdi:

I Finansal planlama psikolojisine yeni
bir bilgi alaninin eklenmesi

I Kripto finans ve gelisen yatinm stra-
tejileri hakkinda yeni teknik icerik

I Finansal planlama ile iliskili insan
becerilerine daha fazla vurgu

I FPSB'nin Kuresel Finansal Planlama
Standartlarinin birbirleriyle nasil iliskili ol-
dugunu ve gercek dunyadaki bir msteri
ortaminda pratik olarak uygulanabilece-
gini gosteren bir dizi uygulama rehberi
FPSB'nin gtincellenmis standartlari, Nisan
2023'te yayinlandi ve kuresel organi-
zasyon aglyla paylasildi. FPSB'nin Bagli
Kuruluglar, 1 Ocak 2025 tarihine kadar
kendi bolgelerinde kullanim standartlari-
ni benimseyecekler.



ofllurcA

GAYRIMENKUL VE GiRiSiM SERMAYESi
PORTFOY YONETIMI

www.omurgacap.com

BAGLAR CADDESI NO:14 34406 / KAGITHANE OFISPARK / ISTANBUL
+902123253250 -~ +9021232537 20



TKYD’den
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TKYD’nin yeni Bagkani Yagiz Oral

Turkiye Kurumsal Yatirimcl Yonetici-
leri Dernegi (TKYD) XXIIL. Olagan Genel
Kurul Toplantisi 22 Mart 2023 Carsam-
ba glinu yapildi. TKYD Bagkanligina iki
yil stire ile TEB Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Muduru Yagiz Oral secildi.
Yapilan secimler sonucu, TKYD Baskan
Yardimalligi gorevine Inveo Portfoy
Yonetimi A.S. Genel Mudurd Halim Cun
ve Genel Sekreterlik gorevine HSBC
Portféy Yonetimi A.S. Genel Muduru
Nilgtin Simsek Ata secildiler.

TKYD’nin yeni baskani Yagiz Oral,
oncelikle degerli katkilarindan dolay1
gecmis donemlerde gorev alan ve
PortfOy Yonetimi Sektord’nin buglin-
lere ulasmasinda emegi gecen tim
baskan, yonetim kurulu Uyeleri ve
diger Uyelere tesekkurlerini sundu.
PortfOy Yonetimi Sektord'nin 2015
yilindan itibaren blyume trendine
girdigini ve bliyimenin 2020'den itiba-
ren ciddi sekilde ivmelenerek sektor
buyukligtintin 2015'teki 98 Milyar
TL'den 2022 sonunda 1,6 Trilyon TL'ye
¢iktigina dikkat ¢eken Oral, buyuk-
1Ugun GSYH'nin %10,4'line geldigine,
ancak GSYH'ye oranla ve kiiresel
bakildiginda kat edilecek buyuk bir
mesafenin oldugunu; Avrupa’'da bu
oranin %171 oldugunu vurguladi. Oral,
son yillarda sektorde Urun ¢esitliligi-

& M KURUMSAL YATIRIMCI 2023

nin artmasl ve TEFAS'In etkin sekilde
kullaniimasi sonucunda sektortin ciddi
sekilde buyudugunu ve sektorun
agirliginin artmaya devam edecegini
ongordugunu soyledi.

Oral, tasarruf sahiplerinin uzun vadeli
bakis acisi ile Yatirim Fonlarr'na olan
ilgilerinin arttigini belirtti. Girisim Ser-
mayesi Yatirim Fonlari ve Gayrimenkul
Yatinm Fonlari ile reel ekonominin
finansmani ve lkenin blyulmesine
kaynak artirmada guin gectikce agirlik-
lanini arirmaya devam ettigini ekledi.
Turkiye'de de Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim/Environmental, Social and
Governance (ESG) odakl yesil alan-
lara yatirim yapan fonlara da ilginin
artugini belirten Oral, “Portfoy Yonetim
Sektoru olarak, ESG uygulamalarina
destegimiz ve Turkiye'nin strduru-
lebilir bliytimesine katkimiz artarak
devam edecek,” dedi.

TKYD'nin 6nimtizdeki donemde 6zel-
likle sermaye piyasalarinin gelistiril-
mesi, yatirmcinin korunmasi ve uzun
vadeli tasarruflarin artiriimasi konu-
larina agirlik verecegini belirten Oral,
sektorde yer alan buitlin kurumilarin
TKYD catisi altina alinmasi ¢alismalari-
na devam edeceklerini; sektorun tek
bir ses olmasi ile daha guiclu sekilde
temsil edilecegini belirtti.

Genel Kurul'da secilen yeni donem Yonetim
Kurulu ve Denetim Kurulu tyeleri soyle:

TKYD YONETIM KURULU
Yagiz Oral
TEB PortfGy Yonetimi AS

Hasan Halim Cun
Inveo PortfGy Yonetimi AS

Nilgiin Simgek Ata
HSBC PortfGy Yonetimi AS

Alim Telci
Re-Pie Portf0y YOnetimi AS

Burak Sezercan
is Portféy Yénetimi AS

Emrah Yiicel
Rota Portféy Yonetimi AS

Gok¢en Yaman Akgiin
Ziraat Portfoy Yonetimi AS

Mehmet Ali Ersari
Ak Portf0y Yonetimi AS

Miige Peker
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS

Okan Alpay
Tacirler Portfdy Yonetimi AS

Sinem Edige
Garanti Portfoy Yonetimi AS

TKYD DENETIM KURULU
Cenk Diirtist
TEB PortfGy Yonetimi AS

Fevzi Oztlirk
Kizilay Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi AS

0guz Kosebay
Omurga Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi AS
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Mehmet Ali Ersan Bloomberg HT yayinina konuk oldu

TKYD Bagkani Mehmet Ali Ersari 17
Mart'ta Bloomberg HT'de Acll Sezen'in
sundugu “Finans Merkezi” programina
konuk oldu. Ersari, 22 Mart'taki TKYD
Genel Kurul'unda Baskanlik gérevini
Yagiz Oral'a devretti.

Programda Acil Sezen'in sorularini
cevaplayan Ersari, portfoy yonetimi

Halim Cun, TUYID biltenine yazd::

sektoruntn ozellikle son donemde hizli
ve gUcli bir buiylime yasadigini vur-
gulayarak, “Ozellikle son (i¢ yilda cok
carpicl buyumeler gorduk,” dedi. Top-
lamda yoénetilen varlik buyuklItuginun
GSMH'nin yaklasik %11’ine geldigine
dikkat cekti ve ekledi: “Bu blylmeyle
sermaye piyasasinda ¢ok onemli bir
yere gelindi, ancak gidilecek daha ¢ok
yol var.” Ersari, Avrupa’'da yonetilen

19 trilyon Euroluk buyUkligun Avrupa
GSMH'sinin %170’ine denk geldigini
kaydetti.

Buiylmenin devamililigl icin TKYD'nin
tanitic faaliyetlerinin temel sorum-
luluklarindan biri oldugunu belirten
Ersari, bu tir faaliyetlere ornek olarak
Universitelilere yonelik Altin Yumurta
Fon Sepetim Yarismasindan bahsetti.
Kurumsal yatimmailarin agirh@inin art-
masinin sermaye piyasalari i¢in “finan-
sal istikrarin olmazsa olmazi” oldugu-
nun altini ¢izen Ersari, ayrica bir piyasa
icin bu gelismenin “prestij gostergesi”
olarak nitelenebilecegini kaydetti. Ku-
rumsal yatinmal buyukItguinun bir ya-

bancl yatinmanin da gelismekte olan
lUlkeye yatinm yapacagl zaman baktig
kriterlerden en basta geleni oldugunu
kaydeden Ersarl, “Yatinimcl o Ulkeye
girerken likidite saglayabileceginden ve
cikarken likidite saglayabileceginden
emin olmak ister. Kurumsal yatirimci
da bunun bir anlamda garantisi olarak
¢cok onemli bir rol Ustleniyor,” dedi.
Kurumsal yatinmcinin piyasalarin farkli
temsili anlaminda cesitliligi, dogasl
geregi sagladigini da belirten Ersari,
“Bu yatinmcinin bakis acisinin daha
orta-uzun vadeli olmasi, daha fazla
temel analize, veriye dayall olmasi,
fiyat hareketlerinin daha da rasyonel
olmasinin bir garantisidir. Dolayisiyla ne
kadar fazla kurumsal yatirimci olursa
0 piyasa icin o kadar iyi olacaktir diye
dusuntyorum,” dedi.

Sektoriin blylume hiziyla arkasindaki
insan kaynaginin buytme hizinin ayni
dogrultuda gerceklesmedigine de
deginen Ersari, ihtiyac duyulan isglici
talebini karsilamak durumunda olduk-
larini kaydetti.

“Saglikli Yatinm Arayigindaki Yatirnmcilarin Yolu
Yatirm Fonlarinda Bulugtu”

TUYID Yatinma iliskileri Dernegi aylik
e-bulteni Nisan 2023 sayisinda TKYD
Baskan Yardimasi Halim Cun, “Saglikh
Yatinm Arayisindaki Yatirmcilarin Yolu
Yatinm Fonlarinda Bulustu” baslhkl kose
yazisini kaleme aldi.

Halim Cun, makalesinde yatinmcilarin
enflasyonist ortamda saglikli yatirrm
arayisinin sektortin bir yilda yaklasik 1
trilyon TL buyumesi sonucunu getirdigini
belirterek, “Bu artis tabii ki yonetilen
portfdylerin buyumesi ile de sinirh kal-
mad. Sektorde faaliyet gosteren portfoy
yonetim sirketi sayisindan yatirimci
saylisina, ¢alisan sayisindan fon sayisina
kadar her alanda artis yasandigindan
bahsedebiliriz,” dedi.

Pazarin nicel buylmesi beraberinde
nitelik iyilestirmesini de getirdigine isaret
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eden Cun, “Artan yatinma ve fon sayisi
rekabeti arttirirken portfOy yonetim
sirketleri de mikemmellik arayislarini
arttirmak durumunda kaldi. Artik makine
ogrenmesine dayall yapay zekalarin

yonettigi yatinm fonlarindan bahseder
olduk. Bahsetmekle kalmayip bir cogu-
muz bilerek ya da bilmeyerek bu fonlara
yatinm da yapiyoruz. Portféy yoneticile-
rinin tecriibe ve uzmanligina robotlarin
veri analiz etme hizini ekleyerek karar
alma sureclerinin iyilestirildigi ve hizlan-
dig1 yatinm fonlarina TEFAS aracili@lyla
kolayca ulagabiliyoruz,” diye belirtti.
Birikimleri yénetmek ve korumanin her
gecen gun daha da zorlastigina dikkat ce-
ken Cun, “Bunun farkinda olan yatirimai-
larin ilgisiyle biyuyen ve gelisen yatinm
fon pazari Ulke ekonomisine de olumiu
katkilar saglamaktadir,” dedi.

Yazinin tamamina https://www.tuyid.

org/files/makaleler/Sayi-144_kose-yazi-
si_HCpdf linkinden erisebilirsiniz.

KURUMSAL YATIRIMCI
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BES'tekl buyume Ivmesi yenli
duzenlemelerin de etkisiyle
artarak devam ediyor

Subat ayinda yonetmelikte yapilan degisiklikle, BES'te devlet
katkisl fonlarinin asgari hisse senedi bulundurma oraninin
artirilmasi ve gectigimiz gunlerde yururltuge giren sistemden
cikislar engellemeye yonelik dlzenlemelerle sistemin
ekonomiye katkisi ve guvenilirligi artarak devam etmektedir.

elecegini glivence
altina alma ve kendini
glivende hissetme in-
sanlik tarihi kadar es-
kiye dayaniyor. Insan
her donemde elindeki
varliklardan tasarruf etme, degerli
varliklarin bir kismini gelecek icin
aywrma ve risklere karsi belli énlem-
ler alma davranisi gostermistir. Bu
“korunma” ve “gtivende hissetme”
beklentisinin dogurdugu sosyal gii-
venlik ihtiyaci, tarim toplumlarinda
biuiyiik oranda aile icinde gideri-
liyordu. Nufus artisi, kaynaklarin
ihtiyaclart karsilamamaya baslamast,
topraga bagli ekonominin etkisini
yitirmesi gibi nedenlerle bu ihtiya¢
aile kurumu tarafindan giderileme-
meye baslamis ve nihayet sehirlere
yogun bir gb¢ yasanmistir. Ekono-
mik yaptyt topyekln degistiren sa-
nayi devrimiyle birlikte de bugtinkii
anlamda sosyal giivenlik anlayisinin
ilk temelleri atilmistir. D6nemin Al-
man Sansolyesi Otto Von Bismarck
tarafindan 1881°de sosyal sigorta
sisteminin kurulmasi siirecin tarihsel
gelisimi acisindan milat kabul edi-
lirken, sanayilesmedeki artis ve 2.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Diinya Savast sonunda olusan refah
devleti sosyal giivenligin yaygin-
lasmasinda buytik rol oynamistir.
70li yillardan baslayarak ekonomi-
lerde yasanan dalgalanmalar sosyal
gtvenlik sisteminde donem donem
krizlere yol acmis ve 90’li yillarda
bu krizden c¢ikis icin Dliinya Bankast
tarafindan “U¢ ayakli emeklilik
sistemi” Onerilmistir. Sonug ola-

rak, bireysel emeklilik kamunun
uzerindeki yiku hafifleterek sosyal
glvenligin finansmanindaki sorunla-
1 ¢cozecek, kamu emeklilik sistemi-
ne destek saglayacak bir uygulama
olarak hayata gecirilmistir.

Yukarida sosyal gtivenlik sisteminin
tarihine kisaca deginmemin sebebi,
bireysel emekliligin mevcut kamu
emeklilik sisteminin alternatifi degil
tamamlayicist niteliginde olan bir
uygulama oldugunu vurgulamaktir.
Sistem genel anlamda iki dnemli
amac Uzerine kurulmustur; birincisi
aktif calisma dénemlerinde birey-
lerin birikim yapmasint saglamak,
ikincisi ise emeklilik yatirim fonlart
ve sermaye piyasalart araciligiyla
ekonomiye uzun dénemli kaynak

yaratmaktir. Dliinya Bankast’'nin
onerdigi ti¢ ayaklt sistemin son
basamaginda yer alan gonullilik
esasina dayali bu sistem, Ulkemizde
2001 krizinin etkisiyle sik¢a gln-
deme gelmeye baslamis, hizlanan
mevzuat degisiklikleriyle de 2003
yilinda faaliyetlerine baslamustir. Bi-
reysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ile hayata gecen
sistem yasalastig1 giinden bugtine
tesvik edilmis, toplumun genis ke-
simlerine yayilmasi hedeflenmistir.
Vatandaslarimizin birikim ve tasarruf
kultirine katki saglayan sisteme
2013 yilindan itibaren ytizde 25
olarak uygulanan, 2022 itibariyla da
yizde 30’a cikartilan devlet katkisi-
nin etkisi buytktir. Saglanan devlet
destegi, yasal diizenlemeler ve tl-
kemizdeki gticli sigorta sirketlerinin
etkisiyle ivmesini her gecen giin art-
tirarak buiytimesini stirdiiren sistem,
geride biraktigimiz 20 yilda hem va-
tandaslarimizin emeklilik donemin-
deki refah diizeyini ytikseltmis hem
de olusan uzun vadeli emeklilik
fonlart ekonomiye ciddi bir kaynak
yaratmistir. Buglin geldigimiz nokta-
da, 8 milyonu askin gontillii BES ve
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6,7 milyonu asan OKS katilimcistyla
14,8 milyon seviyesine yaklasan bir
sayiya ulasilmustir. Devlet katkisi
dahil fon buytikligi Bireysel Emek-
lilik Sistemi'nde (BES) 420,3 milyar
TLye, Otomatik Katiim Sistemi’nde
34,9 milyar TL'ye ulasmistir. Bunun
yaninda 2021 yilinin Haziran ayinda
uygulanmaya baslayan “18 yas alt
BES” ile birikim ve tasarruf kiil-
tirtinin ¢ocukluktan baslayarak
toplumda yerlesmesi adina 6nemli
bir adim atilmis, sistem daha giiclu
ve kapsayict hale getirilmistir. 18
yas altt BES, Emeklilik Gozetim
Merkezi'nin son verilerine gore 678
bin seviyesine gelen katilimct sayist
ve 800 milyon 447 bin 901 tutari-
na ulasan devlet katkisi dahil fon
tutartyla stirekli buytiyen ve gelecek
adma umut vaat eden bir noktaya
gelmistir.

Gelisen bir sektor olan bireysel
emeklilik, tlkeden tlkeye farklilik
gosterse de temelde uzun dénem-
li bir yatirim stireci ve bir kiltir
meselesi. Bu sistem, 6zel emeklilik
fonlar1 ve planlama stirecleriyle
uzun donemli bir gecmisi olan
Danimarka, Hollanda gibi tlkelerde

buiytik bir varlig: temsil ederken,
bizim gibi gelismekte olan ekono-
milerde hala gticlii bir potansiyeli
barindirtyor. Nufus potansiyeli ve
yenilikleri kabul etme konusundaki
glclu kiltiruyle Turkiye, sistemin
surdurtlebilirligi anlaminda hayata
gecirilen reformlarla birikim ve
tasarruf araci olarak bireysel emek-
lilige yonelimi her gecen glin arttir-
maktadir. Bu noktada, 2022 yilinda
glindeme alinan, kisa vadeli nakit
ihtiyact olan kullanicilara sistem-
den ayrilmadan finansman imkint
saglama, 45 yasindan buyuk
calisanlarin da otomatik katilim
sistemine katilabilme hakk: kazan-
mast, sistemden ayrilmaya gerek
kalmadan ihtiyaclar dogrultusunda
birikimin bir kisminin kullanilabil-
mesi ve yillik limitin Gzerinde para
yatiranlarin, ileriki donemde asilan
kisim icin de devlet katkisindan
yararlanabilmesi gibi dizenlemeler
sistemin kurumsallasmasinda bii-
yuk onem tasimaktadir. Subat ayin-
da yonetmelikte yapilan degisiklik-
le, BES’te devlet katkisi fonlarinin
asgari hisse senedi bulundurma
oraninin artirllmasi ve gectigimiz
glnlerde yurtrlige giren sistem-
den cikislart engellemeye yonelik
dizenlemelerle sistemin ekonomi-
ye katkist ve gtivenilirligi artarak
devam etmektedir.

Yazinin basinda degindigim,
insanin gelecek icin varliklari-

nt koruma davranisinda, bugtin
bireysel emeklilik sistemi ¢nemli
bir rol tstlenirken, hayat ve saglik
sigortalart da bu rolu destekleyici
konumdadir. Vatandaslar, birey-
sel emeklilikle birikim yaparken
sigortacilik sektori de buttinliked
altyapistyla olusan bu birikimi ve
degeri gtivence altina almaktadir.
Yani sektor, i¢c ice gecmis gucli
yapistyla hem bireyin refahint hem

/7777777777777,

de tilke ekonomisinin istikrarini
ayni anda korumaktadir. Bu haliyle
surdurtlebilir bir ekonominin
olmazsa olmaz unsurlarindan olan
sigortacilik sistemi, degisen diin-
yaya hizli sekilde uyum saglayarak
“glivence” misyonunu slirdirmek-
tedir. Sigortacilik sektoriintin bu
misyonunda 6nemli bir alana sahip
olan bireysel emeklilik sistemi de
degisimin ve donlisimiin etkisiy-
le biyimeye devam etmektedir.
Dijitallesme, bireysel emeklilige
yonelik alginin her gecen giin
daha iyiye gitmesi ve vatandaslarin
yatirim davranisinin donismesi
gibi nedenlerle bireysel emeklilik
sistemi koklesmeye devam etmek-
tedir. Ulkemizin yakin tarihinde
yatirim araci olarak tercih edilme
orant oldukg¢a yiiksek olan “yastik
altt ekonomi”, gelisen yapi1 ve
kiltirle birlikte yavas yavas 6zel
emeklilik fonlarina dogru akmaya
baslamistir. Arkasinda gticlii bir
sigortacilik deneyimi olan HDI
Fibaemeklilik de pozitif bir ivme
yakalayan sistemin yayginlasmasi
icin teknolojinin gelismis imkanlari
ve musteri memnuniyetini merkeze
alan bir yaklasimla hareket etmek-
tedir. Deger yaratarak blylyen
sirketimiz, vatandaslarimizin gele-
cegini glivence altina almak icin
yenilikci ¢coziimler sunmaktadir.
Buglin oldugu gibi gelecekte de
deger Uretmeye, tlkemizin birikim
kiltirine katki sunmaya devam
edecegiz.

Kaynaklar:
bitps://www.egm.org.tr/bilgi-merke-
zi/istatistikler/
https.//seddk.gov.tr/tr/bireysel-
emeklilik-sisteminde-katilimcilara-
sunulan-yeni-avantaglar-hakkin-
da-duyuru
htips.//www.resmigazete.gov.tr/
eskiler/2023/03/20230328-1.htm
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Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig Resmi Gazete'de yayimlandi.

Genis yetkili portfoy yonetim sirketlerinin organizasyonel kapasitelerinin gliclendirilmesi
amaciyla, arastirma, risk yonetim, teftis ve i¢ kontrol hizmet birimlerinin yonetilen portfoy
buyukliginden bagimsiz olarak sirket bunyesinde olusturulmasi 6ngoruldu.

Portfoy yonetim sirketlerinin btinyelerinde insan kaynagi acisindan gliclendirilmesini
teminen ve fonlarin performansina da olumlu sekilde etki edebilecegi degerlendirilerek,
istihdam edilmesi zorunlu portfoy yoneticisi sayisinin tebligin 28. maddesinin birinci
fikrasinda belirtilen yonetilen portfoy buyUukligu araliklarina gore sirasiyla 3, 4, 5 ve 6'dan
az olmamak Uzere belirlenmesi, ihtisas personelinin istisnalar sakli kalmak kaydiyla sirket
tarafindan tam zamanli ve munhasiran bu gorevleri yerine getirmek Uzere istihdam
edilmesi ongoruldu.

S6z konusu Teblig degisikligini Is Portféy ve Unll Portfoy, Kurumsal Yatirimal'ya
degerlendirdiler.
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“Teblig asgaride verilmesi beklenen hizmet kalitesine iliskin
bir esik olusturmaya yonelik degisiklikler icermekle birlikte,
portfoy yonetim sirketlerinin bunyesinde olusturulacak ilgili
ekiplerin niteliginin ve yetkinliginin de bir o kadar onemli

oldugu gozden kacmamalidir.”

ortféy Yonetim Sirket-
lerinin organizasyonel
yapl1 ve sermaye agi-
sindan gliclendirilmesi
amactyla “Portfoy Y6-
netim Sirketleri ve Bu
Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esas-
lar Tebliginde Degisiklik Yapilmasi-
na Dair Teblig” 18 Subat 2023 tarihli
Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Bu
teblig degisikligiyle birlikte arastir-
ma, risk yonetim, teftis ve i¢ kontrol
hizmet birimlerinin yonetilen portfoy
buytkligiinden bagimsiz olarak
sirket biinyesinde olusturulmas,
istihdam edilmesi zorunlu portfoy
yoneticisi sayisinin belirlenmesi gibi
hususlar ile portfoy yonetim sirket-
lerinin insan kaynagi acisindan gic-
lendirilmesi ve yatirimct gliveninin
artirtlmasi hedeflenmistir.
Portfoy yonetim sirketlerinin
arastirma, risk yonetim, teftis ve ic
kontrol hizmetleri teknik uzman-
lik gerektirmektedir. Bu hususa ek
olarak, sektortin tilkemizde halen
gelisime cok acik olmasit sebebiyle
bu hizmetleri disaridan saglayacak
seceneklerin cok genis olmadigt g6z
ontnde bulunduruldugunda; genis
yetkili portfoy yonetim sirketlerinin
bu boélimleri kendi biinyelerinde
olusturmalari, ilgili hizmetleri uzun
donemli ve etkin sekilde almalarini
saglayacaktir. Dis hizmet saglayan
kuruluslar ne kadar yetkin olursa
olsun, bu hizmetlerin sirketlerin ic
biinyelerinde verilmesi, Ust Yone-
timin risk ve kontrollerin 6nemi
konusundaki farkindaligini artirmada
ve stratejik hedeflere ulasmasina
yardimct olma hususlarinda daha

Aylin Altay Uz
insan Kaynaklari Midrd
is Portfoy

cok katma deger saglayacaktir. Bu-
nunla birlikte, musteri ve calisanlarin
kisisel verileri ile is stirecleri gibi
sirket bilgilerinin sirket biinyesinde
kalmasini saglayarak, veri koruma
risklerini en aza indirecektir. Tstih-
dam edilmesi zorunlu portféy yone-
ticisi sayist acisindan getirilen yeni
diizenlemeler ise hizla buytyen ve
yatirimct tabani genisleyen portfoy
yonetim sektoriinde fonlarin yonetim
kalitesine katki saglayacak bir unsur
olarak degerlendirilebilmektedir.

Yeni teblig, bunyesinde ilgili bolim-
leri bulundurmayan sirketler icin
ilave maliyet unsuru olusturabilecek
olsa da gelisen teknolojiyi ve dijital-
lesmeyi is stireclerine yansitabilen
sirketlerin orta vadede maliyetleri
baska yollarla dengeleme imkan:
olabilecegi distintilmektedir.

Teblig asgaride verilmesi beklenen
hizmet kalitesine iliskin bir esik
olusturmaya yonelik degisiklikler

icermekle birlikte, portfoy yonetim
sirketlerinin buinyesinde olusturu-
lacak ilgili ekiplerin niteliginin ve
yetkinliginin de bir o kadar 6nem-

li oldugu gozden kagcmamalidir.
Portfoy yonetim sirketleri uzmanlas-
mis insan kaynagina yonelik artan
ivmedeki talebi orta vadeli strateji-
lerinde gozetmeli ve buna yonelik
planlamalarint olusturmalidirlar.
Ornegin, bir portféy yoneticisinden
sahip olmasi beklenen kantitatif ve
analitik beceriler cogunlukla portfoy
teorisi, risk yonetimi, finansal analiz,
istatistik ve ekonometri, muhasebe
ve degerleme bilgisi gibi akademik
yetkinliklerle gosterilmekte ve elde
edilen sertifikalarla tevsik edilmek-
tedir. Ancak bahsedilen tim temel
niteliklerin yaninda, ginimizin
teknoloji yogun calisma ortami port-
foy yoneticisinin veri analizi yetene-
gini ortaya cikartacak programlama
dillerinden birkacina hakimiyeti
gerekli kilmaktadir.

Risk, Teftis ve Ic Kontrol Boliimleri
icin bakildiginda ise daha sofistike
hale gelen trtin yelpazeleri, is yapis
sekilleri ve genisleyen mevzuat,
multidisipliner calisanlarin daha
etkin sonuglar tiretebilecegi bir
ekosistem yaratmakta, tecriibe ve
donanim beklentilerini ytikseltmek-
tedir. Calisanlarin kisisel ve mesleki
gelisimlerine katki saglamasi ve tek-
nolojik yeteneklerini artirmasi sektor
icin 6nem arz etmektedir. Dijitalles-
me ve sirket yatirimlarinin yant sira
calisanlarin kariyer gelisimlerine
yonelik yapilan yatirimlar, verimliligi
ve katma degeri artiran en 6nemli
unsurlar arasinda yer almaktadir.
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“Teknoloji ve dijitallesmenin one cikmasiyla, bu trendlere
sektor paydaslarinin uyum saglayabilmesi ve yatirimcilara
hizmet sunarken urun gami ve hizmet kalitesinden odun
vermemesi gerekmektedir. Butun bu etmenlerde teknolojik
altyapinin ve dijitallesmenin yani sira ¢alisan egitim duzeyinin
ve kapasitesinin artiriimasi kacinilmaz olmaktadir.”

ortféy Yonetimi
sektoru son yillarda
kiiresel enflasyonist
ortamin etkileri ve pi-
yasalardaki trendlerin
destegiyle yatirimcila-
rin alternatif getiri arayislart sonucu
hizli bir bitytime stirecine girdi.
2022 yilt yatirimer sayisindaki artis
ve sermaye piyasalarinin biiytime-
siyle 6énemli bir y1l oldu.
Portfoy Yonetimi Sirketleri tara-
findan yo6netilen fon buyukligu
2020 yilinda 365 Milyar TL iken,
ilk kez Eylul 2022°de 1 Trilyon TL
‘yi asti. Giniimtzde gelmis oldu-
gumuz noktada, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK) yayinladigi resmi
veriler Subat 2023 itibariyla yoneti-
len fon buytkligiinin 1,681 trilyon
TL oldugunu gosteriyor.
Sektortin buytimesinde yillar itiba-
riyle SPK’nin attigi sektora iyilestiri-
ci adimlarin, Turkiye Elektronik Fon
Alim Satim Platformunun (TEFAS)
ve Bireysel Emeklilik Fon Alim Sa-
tim Platformu’nun (BEFAS) sagladigi
fonlara erisim kolaylig1 ve seffafligin
buytk faydasi olurken, son dénem-
de yeni tebliglerle fonlara saglanan
tesvikler ve yatirimcilarin alternatif
getiri arayisina girmeleri ile farkls
tematik fonlarin 6ne ¢ikmasinin et-
kileri gortildu. Yatirimcilar sermaye
piyasast araclarina bireysel olarak
yatirim yapmak yerine kolektif
yatirim araglari araciligiyla portfoy
yonetimi sirketlerinin deneyim ve
uzmanliklarindan yararlanarak, risk
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Ceylan Colakoglu
Kurumsal Satig Kidemli Miduru
Unli Portfoy

profillerine uygun yatirim araclarini
tercih etmeye basladilar. Bu gelis-
meler ayni zamanda yatirimcilarin
uzun vadeli yatirim yapmaya basla-
malarini da sagladi.

Bitin bu gelismelerin yani sira,
genis yetkili portfoy yonetim sirket-
lerinin organizasyonel kapasitele-
rinin gliclendirilmesi amaciyla PYS
Tebligi'nde yapilan son degisiklikle
“Arastirma, Risk Yonetimi, Teftis
ve I¢ Kontrol hizmet birimleri’nin
yonetilen portféy buyutkliginden
bagimsiz olarak sirket biinyesinde
olusturulmast 6ngorulda.

Diinyada surdurtlebilirlik, dijital-
lesme ve finansal teknolojilerdeki
gelismeler yatirim fonlarina olan
talebi artirirken, ilkemizde de bu
gelismelerin takip edilerek Portféy
Yonetim sektoriinde uygulanmast
ve yatirimctlara alternatif tGrtinler

saglanabilmesi sektoriin gelisimi
acisindan 6nem tasiyor.

Ozellikle pandemi dénemi ve son-
rasinda teknoloji ve dijitallesmenin
one ¢ikmasiyla, bu trendlere sektor
paydaslarinin uyum saglayabilmesi
ve yatirimcilara hizmet sunarken
urtiin gami ve hizmet kalitesinden
odiin vermemesi gerekmektedir.
Bitin bu etmenlerde teknolojik
altyapinin ve dijitallesmenin yani
stra calisan egitim diizeyinin ve
kapasitesinin artirilmast kaginilmaz
olmaktadir.

Calisanlarin ¢agin sartlarina uygun
sekilde egitilmeleri ve insan kayna-
ginda strdirilebilirligin saglanma-
st, zaten buytime potansiyeli olan
sektorun gelisiminde hayati énem
tasitmaktadir.

“ balisanlarin

gadin sartlarina uygun
sekilde editimelert

Ve insan kaynaginda
surddrdledtlirligin
saglanmast, zaten boyome
otansiyell olan sektorin
gelisiminde hayatl onem
fasimaktadir. yy



HSBC Portfoy Cevresel
Surdurulebilirlik Hisse Senedi Fonu

Cevrenin korunmasina katkida bulunan ve surdurtlebilir

bir gelecek icin calisan sirketlere ortak olmak artik cok kolay.
Siz de geleceginiz icin HSBC Portfoy Cevresel Strdurtlebilirlik
Hisse senedi Fonu'na yatinm yapabilirsiniz.

Yatirim yaparken de
doganin degerini biliyorsan
#DiinyaSanaAcik



Portfoy Yonetlml Sektoru 2023
1. Ceyrek Gorunumu

2022 yilinda ytizde 140 btiytyerek yili 1,6 trilyon TL buyuklugu ile
kapatan portfoy yonetimi sektord 2023’Un ilk ¢ceyreginde de buylumeye
devam etti ve toplam 182 milyar TL buyume ile 1,7 trilyon TLye ulasti.
Pazar dolar bazinda da ayni donemde buyudu ve 91 milyar dolar
tzerine yukseldi.

L0 ibyur T T ity TL &S rdbpar TL B0 i TL FEIELN Y Y Liriyon Tl
2018 2020
Ceren Angili

BOIUm Muddrd
Pazarlama ve Stratejik Planlama
Yapi Kredi Portfy Yonetimi AS.

Ydnetilen toplam buyukItk SPK'dan, Bireysel Portféy Yénetimi, TSPB ve Yatirim Fonlari, Girisim
& Gayrimenkul Fonlari ve EmeKlilik Fonlarinin Rasyonet data saglayicilarindan alinmistir. TSPB
verisi Subat 2023 itibariyladir.

1.Ceyrek 2023 Yatirim Fonlari ve Emeklilik
Fonlari Pazar Analizi

Fon pazarinda, 2023 yilinin dikkat cekici yanlarindan birisi
buyumenin yuzde 82’sini serbest fonlarin olusturmasi oldu.

Uresel piyasalar yeni yila glindemi mesgul etti. Subat ayinda basinda, depremden zarar gérenlerin

belirsizliklerle baslarken, yasadigimiz deprem ise maalesef tim hayatlarina mumkun olan en iyi sekil-

lilkemizde Ocak ayinda glindemi degistirdi. Depremin yara- de devam etmesini saglayacak destek-

enflasyon, merkez bankasi- larinin sarilmasi adina seferber olan ler ve 14 Mayis’ta yapilacagl kesinlesen
nin para politikasi ve secim zamani Ulkemizde, su an en énemli konularin secimler geliyor.
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Belirli varliklarin 31 Mart 2023 itibariyla deg@isimleri asagidaki sekilde;
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30.12.2022 31.03.2023 Degisim
USD/TRY 18,6883 19,1582 2,5%
EUR/TRY 20,0002 20,7882 3,9%
TRY Sepet 19,3443 19,9732 3,3%
EUR/USD 1,0702 1,0839 1,3%
BiST 100 Endeksi 5.509 4.813 -12,6%
TL2 Yillik Gosterge Tahvil* 9,73% 11,42% 169 baz puan
TL 10 Yilhik Gosterge Tahvil* 9,87% 10,31% 44 baz puan
10 Yilhk UST 3,8310% 3,4900% -34 baz puan
S&P 500 Endeksi 3.840 4.109 7,0%
Nasdaq 100 Endeksi 10.940 13.181 20,5%
Altin (USD/Ons) 1.824 1.968 7,9%

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.

2022 yilinda yUzde 150 buyuyerek 760 milyar TL'nin
lzerinde buyukluge ulasan fon pazari 2023'Un ilk ¢eyre-
ginde de buylumeye devam etti ve ylzde 22 blyuyerek
933 milyar TL buyklige ulastl. Blylmeye en fazla katki
140 milyar TL ile serbest fonlardan gelirken, valorlu fonlar
yaklasik 25 milyar TL buyudu. Para piyasasl ve kisa vadeli
tahvil bono fonlarinda ise yaklasik 500 milyon TL ki¢tlme
oldu. Girisim sermayesi fonlari, 4 milyar TL buyUyerek
toplam 48,9 milyar TL buyUukltge ulasti. Gayrimenkul yati-
rim fonlari ise yaklasik 2 milyar TL blyudu ve 36,7 milyar
TL blyuklige sahip oldu. Mart 2023 itibariyla yatirim ve
serbest fonlar toplami icerisinde serbest fonlarin agirligi
ylzde 58'e yukseldi.

2023 yilinin ilk ¢ ayinda para piyasasi ve kisa vadeli tahvil
bono fonlarinin kictilmesi de dikkat cekiyor. Yaklasik 550
milyon kdicllen fon tlrinun, toplam buyukltigu yaklasik
125 milyar TL oldu. Diger yandan valorli fonlar toplam 230
milyar TL buyuklige ulastilar. Valorli fon tirlerinin yakla-

FON PAZARI GELISIMi

sik 29,6 milyar TL buyume ile borsa yatinm fonlarindan ay-
ristigini goruyoruz. Diger yandan altin fiyatindaki yukselis
beklentilerinin artmasi nedeniyle kiymetli madenler fon
tirdne de giris goruldu ve toplam 7,5 milyar TL buyume

ile 21,5 milyar TL buyUkltge ulasildi. Bu tlrlerin disinda en
fazla buyUyen fon turleri sirasiyla 5,4 milyar TL, 2,7 milyar
TL ve 1 milyar TL ile katihm fonlari, yabanci hisse senedi
fonlar ve borclanma araclari fonlari oldu. Diger yandan
yurt ici hisse senedi fonlari 16 milyar TL kui¢tldu ve toplam
35 milyar TL buyUkltge geriledi. Karma ve degisken fonlar
ise 5 milyar TL kugtilerek 30,2 milyar TL oldu.

Yatirim fonlarina yatinm yapan Kisi sayisi ise 2023 yili
basindan bugline buylimeye devam etti ve 257 bin Kisi
artarak toplam 5,5 milyon Kisiye ulasti. En fazla yatirimci
sayisi artan fon turd kiymetli madenler oldu ve 90 bin Kisi
artis ile yaklasik 220 bin kisi fon yatinmcisi olmusken, yur-
tici hisse senetlerine yatirim yapan Kisi sayisi da 100 bin
azaldi ve 392 bin Kisiye geriledi.

112 milyar TL 144 milyar TL 305 milyar TL 762 milyar TL 933 milyar TL

m Serbest Fonlar

 Gayrimenkul YF

m Para Piyasasi & Kisa Vadeli

i
Nitelikli Fonlar

101,4

355 14,5

18,4 58,8

2019 2020 2021 2022

Mart 2023

*Grafik Rasyonet verileri ile dizenlenmigtir.

2019 2020

2021

W Para Piyasasi & Kisa
Vadeli T8

m Nitelikli Fonlar

2022 MART 2023

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

veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

ALTERNATIF FONLAR DEGISIMi

450.000 1
400.000 A
350.000
300.000 A
250.000 A
200.000 4
150.000 A

100.000 - 29.6milyarTL

50000 1 35 702 524
746

2019 2020

47,1 milyarTL

131 milyar TL

.112

2021

432 milyarTL 578 milyar TL
Serbest Fonlar
.242
52.023 | m Girigim
Sermayesi
m Gayrimenkul
Yatinm
34.767 36.694
2022 Mart 2023

* 2019 ve 2020 Serbest Fon buyukltkleri Takasbank’dan alinmigtir.

+ 2022 yilinda serbest fonlarin yatinm fonlan pazarindaki payini her ¢eyrekte dtizenli sekilde artirdigi ve yil sonunda
ylizde 52'ye yukselttigi dikkat ¢ekiyor. Bu artisla dogru orantili olarak yatirimci sayisi da 26 bin Kisiden 80 bin kisiye

ytikselirken, ortalama kisi basina dtsen fon buytkltigu 3,8 milyon TL'den 4,4 milyon TL'ye ytikselmis.

« Son ceyrekte hisse senedi fonlarina yogun talebe ek olarak deger artisinin da etkisi ile Eyltil sonundaki 30,7 milyar

TL buiyukltikten 60,8 milyar TL buyukltge ulast.

2022 Tiur Bazinda
Pazar Payi Dagilimi

Mart 2023 Tur Bazinda
Pazar Payi Dagilimi

Borsa Yatinm
Fonlari
2%

Borglanma

Araclan
4%
Degisken
&Karma
5%

Fon Sepeti
5%

Hisse Senedi
9%

\_Katihim
3%

Kiymetli
Madenler
2%

Borsa Yatinm
Fonlan
5%

Borglanma

Araglar

3%

Degisken &Karma
4%

Katihim
Serbest Fonlar 3%

58% .
Kiymetli

Madenler
2%

*Tablolara GayrimenkKul ve Girisim Sermayesi Fonlari eklenmemistir.
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Bireysel Emeklilik Fonlar1 Pazari
2023 yilinin ilk ¢ceyreginde yuzde 5 buyuyen pazar, toplam 453,8 milyar TL

buiyuklige ulasti.

Emeklilik fon pazarina 2023 yilinda 20,7 milyar TL buyudu.

2022 yilinda en cok ilgi goren tur
olan altin fonlari 2023 yilinin ilk
ceyreginde de en yuksek buyU-

net olarak 8,8 milyar TL giris ger-
ceklesti. Bu girislerin 856 milyon
TLsi otomatik katilim sistemi

TL ve 1,9 milyar TL bulyuddiler. Diger
fon turlerinde ise kucutlme gozlenir-
ken 2023 yilinda yogun talep goren
hisse senedi fon turu 7,6 milyar TL

fonlarindan olurken, 7,9 milyar meye sahip tur oldu ve yaklasik 24 ile en fazla ktctlen fon ttru oldu.
TLsi ise bireysel girislerin yapildi- milyar TL ile 131 milyar TL buyuk- Toplam fon buykltklerine baktigi-
g1 fonlara oldu. Yilbasindan beri IUge ulasti. Bu tlru takiben dengeli mizda en fazla pay1 131 milyar TL ile
yuzde 5 buyuyen pazar, toplam (Esnek ve Karma), katkl ve kamu altin fonlari, 72 milyar TL ile degis-

453,8 milyar TL buyUkltge ulastl.

Emeklilik fonlari pazari ise toplam sirasiyla 2,4 milyar TL, 2,3 milyar

2022 Yl itibariyla Tiir Bazinda
Pazar Payi

dis bor¢lanma araclari takip etti ve ken fonlar alirken, tguncu sirada 52

Mart 2023 Tir Bazinda Pazar
Payi Dagilimi

milyar TL ile katki fonlari yer aldi.

Otomatik Katilim

Kamu i¢Borglanma
(1)

Otomatik Katihm
Sistemi Fonlari
7%

Kamu g Borglanma
(TL)
3%

Fon Sepeti
2%
Dengeli (Esnek &
Karma)

Emeklilik Fonlari Pazar Geligimi

127 milyar TL 171 milyar TL

31,8
15,8
11,3 420,7
82
H 3

433 milyar TL 454 milyar TL

33,1

2019 2020

Otomatik Katilim Fonlari

2022 Mart 2023

m Emeklilik Fonlan

* Aksi belirtilmedigi takdirde bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari
pazari ile ilgili veriler ise Rasyonet veri saglayicilar tarafindan saglanmustir.
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BYFlerin varlik yonetimindeki payl
gun gectikce artiyor

Gunumuzde teknolojinin varlik yonetiminde daha fazla yer
edinmesi, varlik siniflarinin getirilerini yansitan likit urtinlere
olan ihtiyaci artirmistir. Bu bakimdan varlik siniflarini temsil
eden, seffaf ve likit Urunler olan BYF'lerin varlik yonetimindeki
payl gun gectikce artmaktadir.

20 M KURUMSAL YATIRIMCI 2023



Gokce Yaman Akgun
Genel Mudur
Ziraat Portfoy Yonetimi AS.

orsa Yatirim Fonlart
(BYF) veya dinya ge-
nelinde bilinen adiyla
Exchange Traded
Funds (ETF), hisse
senetleri, tahviller,
emtia gibi bircok farkli yatirim
alaninda yatirimcilarin kolaylikla
yatirim yapmalarina olanak sagla-
yan bir yatirim aracidir. Genellikle
bu yatirim araci, bir tir endeks
fonu olarak calisir. Yatirimcilarin
belli bir endekse yatirim yapmasini
saglayan bir yatirim fonu olarak da
tanimlanabilir. Bir endeksi takip
eden pasif yonetimli BYF’ler oldu-
gu gibi yurtdisindaki 6rneklerde
oldugu gibi aktif yonetilen BYFler
de bulunmaktadir. BYF’ler genel
olarak yatirimcilara cesitlendiril-
mis bir yatirim portféyli sunar ve
yatirimetlar igin risklerin azaltilmasi
konusunda fayda saglar. Borsada
islem goren diger yatirim araclari
gibi yatirimeilar tarafindan borsada
satin alinip satilabilirler. Bu 6zel-
likleri sayesinde geleneksel yatirim
fonlarina gore daha likit Grtnler
olarak 6ne ¢ikmaktadirlar. Yatirim-

cilar, yatirmmlarini cesitlendirmek
icin borsa yatirim fonlarint secebi-
lirler. Turkiye’de altin, gimus, do-
viz ve hisse senedi alaninda farkl
alanlarda yatirim yapilabilecek bor-
sa yatirim fonlart bulunmaktadir.

Glunumiuizde teknolojinin varlik
yonetiminde daha fazla yer edin-
mesi, varlik simiflarinin getirilerini
yansitan likit Griinlere olan ihtiyaci
artirmustir. Bu bakimdan varlik si-
niflarini temsil eden, seffaf ve likit
urlnler olan BYF’lerin varlik yo-
netimindeki payt giin gectikce art-
maktadir. BYF buyuklugi 6zellikle
son 4-5 yilda dinyada iki katina
cikarak, 2022 yil sonu itibart ile 9.5
trilyon Dolar seviyesini asmustir.
Onde gelen kiiresel oyunculardan
olan Vanguard ve BlackRock gibi
iki buytk kurulusun kuresel BYF
pazarmnin %50’sini domine ettigi
gozlenmektedir. BYFlerin glint-
miiz yatirim diinyasina sunmus
oldugu avantajlar sayesinde,
ontmuzdeki donemde de varlik
yonetiminde daha fazla paya sahip
olmast beklenmektedir.

Biraz teknik detaylara deginmek
gerekirse, Borsa Yatirim Fonu 6n-
celikle bir endeks fondur. Dolayisi
ile bir strateji, bir sektor veya bir
temadan belirli bir kural seti ile
olusturulan endeksi yiksek bir
korelasyon ile takip eder ve bu en-
deksin performansint yatirrmcilari-
na sunar. Borsa Yatirim Fonlarinin
geleneksel yatirim fonlarindan en
onemli fark: ise yeni pay yarat-
ma ve paylarin fona iade edil-
mesi asamasinda gorilmektedir.
Birincil piyasa islemi olarak ifade
edilen fon payinin olusturulma
sureci (Creation), yetkilendirilmis

katilimci vasttast ile fon portfoyi-
niin kompozisyonunu yansitacak
sekilde portfoyde yer alan menkul
kiymet ve nakdi bir araya getire-
rek, karsiliginda fon katilma belge-
sinin olusturulmasini kapsar. Fon
payt iade siireci ise yatirimcinin
yetkilendirilmis katilimct vasitasi ile
en az asgari islem birimine tekabiil
eden fon katilma belgelerini iade
edip (Redemption), karsiliginda
fonun icindeki menkul kiymetlerin
payina disen kismint alabildigi
suirectir.

Borsa Yatirim Fonlart geleneksel
yatirim araglarina ve geleneksel ya-
tirm fonlarina gore bircok avantaja
sahiptir:

I Diisiik maliyet: BYFler

diistik islem maliyetleri sunarlar.
BYFlerin yonetim tcretleri genel-
likle geleneksel yatirim fonlarin-
dan daha dustiktir ve alim satim
islemleri de daha diisiik komisyon
oranlartyla gerceklestirilebilir. Bu
da yatirimcilarin daha az maliyetle
yatirim yapmalarint saglar. Boylece
yatirimctlarin daha fazla getiri elde
etme imkani dogar.

I Cesitlendirme: Borsa yatirim
fonlari, bircok farkli sirketin hisse
senetlerini icerebilir. Bu sayede
yatirimetlar, tek bir sirkete yatirim
yapmak yerine bircok farkli sirkete
yatirim yaparak risklerini azaltabi-
lirler.

I Yiiksek likidite: Borsa yatirim
fonlari, tipkt hisse senetleri gibi
borsada islem gordigu icin yiksek
likiditeye sahiptir. Yatirimciya islem
saatleri icinde gtiniin herhangi bir
aninda herhangi bir fiyattan alim

KURUMSAL YATIRIMCI =
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“ Partfoylerinde

minimum %10 BYF
tagimak zorunda

olan Devlet Katkist
fonlary, sektorin
Gnind agan onemli bir
katalizor olmugtur. Bu
gelismeninde etkistile
022 linda

A milyar 1L clvarinda
olan toplam BYF pazart
Nisan 2073 itibartile
yaklastk 45 milyar Lye
Ulasmistir. gy

satim imkant sunmast nedeniyle
zamanlama ve hiz avantaji saglar.
Bu sayede yatirimcilarin fonlarini
hizlt ve kolay bir sekilde nakde
cevirebilmelerine olanak verir.

I Vergi avantajlari: Borsa Yati-
rim Fonlari, pasif yatirim araclari
olarak vergi endeks yatirim fonlari
gibi avantajlara sahiptirler. Bazi
tilkelerde, borsa yatirim fonlarina
yatirim yapmak, diger yatirim arac-
larina gore daha dusik vergilendir-
me oranlart sunar.

I Temettii avantaji: Diinyada
temettli ddeyen fonlar oldugu gibi
tlkemizdeki BYF’ler de temettii
gelirini tekrar hisse senedine geri
yatirarak, temetti 6demesi sirasin-
da kaynaklanan vergi kesintisinin
online gecmis olur.
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I Seffaflik: Borsa Yatirim Fonlari
oldukca seffaf trtinlerdir. Endeks
komposizyonu ile ayni yapida olan
BYFnin icindeki varlik dagilimi
glnlik olarak kurucu tarafindan
BYF’nin web sitesinden yayinlanir
ve bu dagilimdan hesaplanan Go6s-
terge Net Aktif Deger belirli zaman
diliminde yenilenerek BYF nin web
sitesinde ve veri saglayict termi-
nallerde yayinlanir. Bu sebeple
yatirimct BYF alirken Gosterge Net
Aktif Deger fiyatint gorerek yatirim
yapma imkanina sahiptir.

I Profesyonel yonetim: Borsa
yatirim fonlart, profesyonel bir yo-
netim ekibi tarafindan yonetilirler.
Bu, yatirimcilarin portfdylerinin yo-
netiminden endise etmeden yatirim
yapmalarina olanak tanir.

Turkiye’de 6nceki yillara gore
Borsa Yatirim Fonlarina olan ilginin
artigr gorillmektedir. Ulkemizde
geleneksel yatirim aract olan kiy-
metli madenlere dayali BYF’lerin
her gecen giin buyukligu artmak-
tadir. Kurumsal yatirimceilar da ko-
lay alinip satilabilmeleri sayesinde
fonlarda fiziki maden yerine BYF
uzerinden islemlerini gercekles-
tirmektedirler. Ancak 2023 yilinda
ozellikle hisse senetlerine dayalt
BYFler acisindan 6nemli bir adim
attlmustir. Subat ayinda yasadigimiz
uztict depremlerin ardindan, eko-
nomi yonetimi Borsa Istanbul’a yo-
nelen kaynaklarin artiridlmast acisin-
dan bireysel emeklilik sistemindeki
Devlet Katkist fonlarinda minimum
hisse senedi agirligini %10’dan
%30’a ¢ikaran dizenlemeyi hayata
gecirmis ve bu hisse senedi portfo-
yinin minimum %10’luk diliminin
BYFler vasitasiyla karsilanmasini
zorunlu kilmistir. Bu bakimdan
portfoylerinde minimum %10

BYF tasimak zorunda olan Devlet
Katkisi fonlari, sektoriin 6niini
acan onemli bir katalizér olmustur.
Bu gelismenin de etkisi ile 2022
yilinda 14 milyar TL civarinda olan
toplam BYF pazart Nisan 2023
itibart ile yaklasik 45 milyar TL'ye
ulasmistir. Oniimiizdeki dénemde
bu sayede yeni oyuncularin BYF
pazarina girmesi muhtemeldir.

Ziraat Portfoy olarak BYF tarafinda
urlinlerimizi yatirimcilara sunmaya
Mart 2020 itibart ile basladik. Bu
stre¢ zarfinda 10 tane hisse, 1 tane
de altn BYF’si kurduk. Halihazirda
pazarda faal olan 15 BYF'nin
11’inin kurucusu olarak %80 pazar
payina sahibiz. Ote yandan yati-
rimcilarimiza yeni triinler sunma
gayretimiz de devam etmektedir.
Bu kapsamda 6 Nisan 2023 tarihin-
de yeni kurdugumuz ‘Ziraat Portfoy
BIST Surdurebilirlik 25 BYF’si Borsa
Istanbul’da ZSR25 kodu ile islem
gormeye basladi.

Surdurilebilirlik, giinimiizde sade-
ce cevre dostu bir isletme stratejisi
degil, ayni zamanda isletmelerin
uzun vadede basarili olmalari icin
de 6nemli bir faktor. Stirdirilebi-
lirlik odakl: isletmeler, sosyal ve
cevresel etkileri en aza indirmek, is
yapma sekillerini daha seffaf hale
getirmek ve uzun vadeli bir viz-
yonla hareket etmek gibi hedefleri
benimsiyor. Ziraat Portfoy olarak,
BIST Surdurtlebilirlik 25 Endeksi
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim
Fonu ile yatirimcilara, stirdurile-
bilirlik odakli isletmelerin hisse
senetlerine yatirim yaparak hem
kapsamdaki sirketlerin performan-
sindan yararlanmalarini hem de
gelecekte daha strdurtlebilir bir
diinya icin ¢aba gostermelerini
saglamayi hedefliyoruz.
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QNB Finans Portféy Temiz Enerji ve Su Fon Sepeti Fonu (OLD) ile
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Kar Pay1 Odeyen Fonlar

Umit Ersamut
Satis, Pazarlama ve Yatirim Danismanligi
Genel Mudur Yardimaisi
Yap!i Kredi Portfoy

on yillarda degisen ve

gelisen yatirimci ihtiyacla-

r1 dogrultusunda yenilikc¢i

urtinleri portfoytine katmay1
oncelikli hedefi olarak belirlemis
Yapt Kredi Portfoy, bu dogrultuda
belirli periyotlarda yatirimcilarina
nakit akisi saglamak tzere iki farkli
kar pay: 6deyen fon ihrac etti. Bu
fonlar, son donemde gozde olan ve
yatirimeilar tarafindan tercih edilen,
iki farkli finansal enstriiman olan
yurt dist bor¢lanma senetleri ve his-
se senetlerine yatirim yapiyor.

“ Vapt Kredi Portfoy

belirli periyotlarda
vatirimetlarina nakit
akigt saglamak uzere ki
farkltkar payt odeyen fon
hrag et 99

I KURUMSAL YATIRIMCI

Yapi Kredi Portfdy Nisantasi Kar
Pay1 Odeyen Serbest (D6viz) Fon
(YNK)

Fon Kiinyesi

Karsilastirma Olclitti: %100 BIST-
KYD OSBA Eurobond USD Endeksi
Risk Degeri: 5

Fonun yatirim stratejisi, doviz
cinsinden para ve sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapimasi tizerine
kurgulanmustir. Bu dogrultuda, fon
toplam degerinin en az ytizde 80,
devamli olarak T.C. Hazine ve Maliye
Bakanlig: tarafindan déviz cinsinden
ihra¢ edilen bor¢lanma araclari ve
kira sertifikalar1 ile yerli ihragcilarin
doviz cinsinden ihra¢ edilen para

ve sermaye piyasast araclarindan
olusmasi gerekiyor. Bunun yant sira,
fon toplam degerinin azami ylzde
20'sinin de Turk Lirasi veya yabanci
para cinsinden diger para ve sermaye
piyasast araclarinda degerlendirilmesi
gerekiyor. Bu baglamda fonun biiytk
kismi ile dolar cinsi T.C. Hazine

ve Maliye Bakanligi ve 6zel sektor
sirketleri tarafindan ihrac edilen eu-
robondlara yatirim yaparak, diizenli
bir kupon 6demesi akist sagliyor.

Dolar olarak alim/satim yapilan euro-
bondlar alt1 ayda bir kupon 6derken,
bu fonu satin alan yatirnmeilara Ocak,
Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinin

5. is glinti olmak tzere ¢ ayda

bir 6denen kuponlarla nakit akis
saglaniyor. Ayrica kupon 6demesiyle
beraber secilen eurobondlarin yiik-
sek faiz verimine sahip olmasina ve
durasyon yapisina azami 6zen goste-
riliyor. Bu avantajlarin yant sira euro-
bondlar vergi beyanina tabi iken, bu
fon beyandan muaf olup yiizde 10
stopaj vergisine tabi bulunuyor.

Yapi Kredi Portféy Kilyos Kar Pay1
Odeyen Hisse Senedi Serbest (TL) Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon) (YLY)

Fon Kiinyesi

Karsilastirma Olciitti: %90 BIST-100
Getiri Endeksi + %10 BIST-KYD Repo
(Brit) Endeksi

Risk Degeri: 7

Fon, yatirim stratejisi olarak ytiksek nakit
temetti 6deyen ortaklik paylarina yatirim
yaparak, yatirimcisina bu ortakliklarin da-
gitig1 temettiilerden olusacak dizenli bir
nakit akist saglamay1 hedefliyor. Yalnizca
TL olmast kosuluyla, fon toplam degeri-
nin en az ytizde 80’i devaml olarak yerli
ortaklik paylarina yatiriliyor. Bu ortaklik
paylarinin seciminde temettli potansiyeli
yiiksek gorilen sirketlerin belirlenmesine
yonelik analizler kullaniliyor.

S6z konusu temettiilerden olusan nakit
akisi, her yilin Ocak ayinin 5. is gint ile
Temmuz aymin 5. is glini yapilacak kir
payt 6demeleri ile saglanacak. Odeme
yapilacak gintiin BIST Pay Piyasast acik
olmakla birlikte, pay takas islemlerinin
gerceklesmedigi gtin olmast durumun-

da ise kar payr 6demesi takip eden ilk

is glinii yapilacak. Kar payr 6demesinin
orany; alti aylik dénemde tahsil edilmis
olan nakit temettiilerin toplaminin dénem
sonu itibariyla fonun dolagimda bulunan
pay adedine bolimi ile bulunur. Fonun
odeyecegi kir payi, fonda olusan kirmn
tamaminin dagitimi degil, elde edilen nak-
din uzun vadeli yatinmcilara yansitilmasi
olacak. Bu tutarin 6¢denmesi ile fonun top-
lam degerinde kir pay tutart kadar azalis
gerceklesecek ve bu azalis katilma pay1
fiyatina oransal olarak yansiyacak.

Fon, yatirimcilarina belirli periyotlarda
nakit akist ile avantaj saglarken diger
yandan kurumlar vergisi mukellefleri i¢in
vergiden muaf olacak.



NiTELiKLi YATIRIMCILARA* OZEL

KiLYOS KAR PAYI ODEYEN
HiSSE SENEDi SERBEST [TL] FON.

Yapi Kredi Portfdy Kilyos Kar Payi Odeyen Hisse Senedi Serbest [TL] Fon
[Hisse Senedi Yogun Fon] ile yoksek nakit temettd odeyen hisse senetlerine
yatirim yaparak kar payl 6demeleriyle dizenli gelir elde edebilirsiniz.

Ustelik Yapi Kredi Portfoy uzmanhdiyla yatinmlarimzi
kelayca yonetebilirsiniz.

G2 YapiKredi
Portfoy Yonetimi

*Fonun satisi sadece gerekl kosullan saglayan nitelikli yatinmeilara yapilabilmektedir. Sermaye Piyasas: Kuruly ("Kurul™) ddzenlemelen uyannca nitelikh
yatinmai, Kurulun yatinm kuruluglarina iliskin duzenlemeaterinde tammianan ve ayah olarak profesyonel kabul edilenler de dahil prefesyonel
mistenlerdir, Yapr Kredi Portfay efimi A.3. yatinm fonlanmin alimdsatimi, TEFA tim banka subelerinden, intemel bankaciligy ve mobil subeden

gergeklestinlebilmektedir. Fona iliskin izahname va Yatinme Bilgl Formu'na kap.org.tr adresinden ulasabilirsiniz. Detayl bilgl vapikrediportfoy. com.tr'de.
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TEB Portfoy’den kadini odagina alan
degisken fon: SHE

on yillarda profesyonel

yasamda etkisini giderek

glclendiren ESG temast

(Environmental, Social,
Governance- Cevresel, Sosyal,
Yonetisimsel) Portfoy Yonetim
Sirketlerinin de giindeminde. Genel
hatlariyla ESG odakli yatirimlarda,
sosyal etki yaratma bilinciyle finan-
sal performans elde etme amact gi-
dilirken, Portfoy Yonetim Sirketleri
de yarattiklart tematik fonlarla ya-
tirtmcilarina toplumsal pozitif katki
saglama olanagi sunuyor. Bununla
beraber diinyada Portfoy Yonetim
Sirketleri ESG temasinin ¢ogunlukla
“Cevresel” boyutuna yoneliyorlar ve
“Sosyal” boyuta daha limitli agirlik
veriliyor.

Turkiye'ye baktigimizda yatirim
yapabilecek 96' tane degisken fon
var. Mevcut degisken fonlarin 306 ta-
nesini tematik degisken fon olarak
adlandirabiliriz®. Tematik degisken
fonlar musterilere yatirim yapmak
istedikleri tema cercevesinde biri-
kimlerini arttirma imkani sunuyor.
Ozellikle son yillarda toplumsal
farkindaligin ylikselmesiyle birlikte
ESG temasina uygun fonlarin sayisi
arttr. Ulkemizde de fonlar ESG
temasinin 6zellikle “Cevresel” basli-
gina yatirim yapmakta.

Sosyal perspektifle profesyonel
hayatta kadinin yerine baktigimizda,
TUIK’in Mart basinda yayinladig:

is Giiciine Katilim oranmin yillar
icerisinde cok da yiikselemedigi-

1 Takasbank TEFAS | Fon Karsilastirma

Ozlem Karag6z
SGMK Direktoru
TEB Portf6y

ni ve %37 seviyesinde kaldigint
goruyoruz (Grafik 1). 2021 Dinya
ortalamasti ise llkemizin 10 puan
uzerinde yani %47°. Ancak erkek-
lerin is glictine katilim oranina
baktigimizda, 2018’den bu yana
ortalama %71 (Grafik 1) ile kadin-
larin katilma oraninin neredeyse
iki katt.

Tum bunlart gbz 6niinde bulun-
durarak, tilkemizde kadinlarin
profesyonel yasama daha cok da-
hil olmalarinda ve is yasantilarinin
da esitlik¢i olmasinda TEB Portfoy
olarak bir payimiz olsun istedik.

Ocak 2023’te SPK’ya basvurusunu
yaptigimiz ve Mart ayinda ona-
yint aldigimiz TEB Portféy Once
Kadin Degisken Fonu'muz ile
amacimiz cinsiyet esitligini ve esit

temsili gticlendirerek, ekonomik ve
insani kalkinmaya destek olmak.
Fonumuz TEB Portfoy Yonetimi'nin
kadint odagina alan ilk degisken
fonu oldu. Ayrica belirtmek iste-

riz ki fonumuz sadece TEB Portoy
Yonetimi'nin degil BNP Paribas
grubunun da kadin temali ve ESG
temasinin “sosyal” basligina yonelen
ilk fonu oldu. Fonumuz SHE koduy-
la SPK bilteninde yaymlanarak® 17
Mart 2023 tarihinde yatirimcilarimiza
sunuldu.

Bu fon sayesinde, cinsiyet esitligine
dogrudan ve dolayli olarak fayda
saglamayi amaclayan sirketlere yati-
rim yapmayi tesvik ederek, yatirim
ekosistemini esitlikcilik ve kapsayi-
cilik hedefine yonelik olarak donts-
tirmeyi ve ekonomik kalkinmay1
insani kalkinma ile buttincul bir
cerceveden ele alarak ESG temasina
katki saglamayi1 amacliyoruz.

Turkiye’de kadin temali bir degis-
ken fonun kuruculugunu yapacak
olmanin verdigi bilin¢ ve sorumlu-
lukla yatirim evrenimizi Bah¢esehir
Universitesi Esitlik ve Kapsayicilik
Calismalari Birimi-BAUEUQAL'1n da-
nismanliginda olusturuyoruz. Once-
likle, sirketlerin karar alict Yonetim
Kurullarinda ve uygulayict Icra Ku-
rullarinda kadinin varligini sorgulu-
yoruz. Bununla beraber, BAUEQU-
AL, Birlesmis Milletler Stirdirilebilir
Kalkinma Hedefleri (Hedef 5, Hedef
8 & Hedef 10)° ve Birlesmis Milletler
Kadinin Guclenmesi Prensipleri gibi

2 Mevcut rakamlara TEFAS ekraninda yer alan TEB Portféy Once Kadin Degisken (TL) Fon dahil edilmemistir.
3 Labor force participation rate, female (% of female population ages 15+) (modeled ILO estimate) | Data (worldbank.org)

4 13-2023.pdf (spk.gov.tr)
5 13-2023.pdf (spk.gov.tr)
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Grafikl1: TUIK, TUIK Kurumsal (tuik.gov.tr)

uluslararasi alanda yaygin kabul
goren kuruluslarin en giincel
yaklasimlarla uyguladiklari mevcut
cinsiyet esitligi endekslerini ince-
leyip bunlart Turkiye’ye uyarladi.
11 ana baslik altinda 29 nitel ve 8
nicel kriterden olusan bir deger-
lendirme formu olusturdu.

Nicel kriterler sirketlerin istthdam
ve Ucretlendirme stireclerinde
cinsiyet esitligini 6lcerken, nitel
gostergelerde ise sirketlerin ise
alim, is hayatinda ve isten ayrilma
stireclerinde IK politikalart da

esit temsil acisindan irdelenmek-
te. Calisanlarin cinsiyet ayrimi
gozetmeksizin esit terfi alma
kosullarina sahip olmasi, ayni
kariyer/kisisel gelisim egitimi
imkanlarina sahip olmalari disinda

kadin calisanlara sunulan dogum
sonrasi izin stireci ve ofiste kresin
bulunmasi gibi yan haklar da is
hayat stiresinde cinsiyet esitliginin
olcilmesinde belirleyici kriterler
olarak alindi. Sirketlerin ¢alisanlari-
na sundugu esit olanaklar disinda,
toplumsal bilinci ytikseltmeye
yonelik egitimler sunuyor olmalart
ve sosyal fayda gozeterek yaptigi
bagislar da kriterlerimiz arasinda
yer almakta.

Yurtdist 6rneklerinde de oldugu
gibi, degerlendirme formunda yer
alan kriterlere getirdigimiz puanla-
ma sistemi ile sirketlere kapsamli
bir uygunluk analizi yaparak, esik
degeri gecen sirketleri yatirim
evrenimize dahil ediyoruz. Yatirim
evrenimizi dinamik olarak kur-

s ERKEK isgiiciine katilma orani
Labour force participation rate

guladik, altt ayda bir yapacagimiz
gozden gecirmelerle evrenimizi
genisletip daraltabilecegiz.
Fonumuzu degisken fon olarak kur-
gulamamizin sebebi de sadece be-
lirli donemlerde degil, her donem
esik degerimiz olan mevduat getirisi
uzerinde getiri saglama hedefimiz.
Fonumuzun yatirim evreni ¢cerceve-
sinde hisse senedi, 6zel sektor tah-
vili ve girisim sermayelerine yatirim
yapmayi planliyoruz. Ayrica cinsiyet
esitligi temast ile uyumlu kiiresel
borsa yatirim fonlarint da portféyii-
miize dahil etmeyi hedefliyoruz.

TEB Portfoy Yonetimi olarak sadece
bugiiniin degil yarinin da is hayati-
nin esitlik ve kapsayicilik yontinden
ilerlemesine katk: yapmay1 cok
degerli buluyoruz.
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RISK YONETIMI
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Bir sirketin onemsemed

e U o

181 risk

yonetimi bir anda herkesin
sorunu olabilir

Yoneticilerin Kisa vadeli performans kaygilari, cogu zaman
hissedarlarin uzun vadeli kayiplari anlamina gelebiliyor.
Dahasl finans sektorunun her gecen gun yerelde ve
kireselde daha fazla entegre olmasi ile beraber sadece
bir sirketin risk yonetimi Konusunu ciddiye almamasi tum
sistemi tehdit eden bir hale gelebiliyor.

cinde bulundugumuz belirsiz
ortamda risk yonetimi sistem-
leri ne kadar etkin, gecmis
krizlerde gordigtimiiz hata-
lardan ders alinarak gereken
diizenlemeler yapildi mr aca-
ba? Alinan pozisyonlara ve risklere
uygun bir risk yonetimi stratejisi
uygulanmamasi veya sonucla-
rin g6z ardr edilmesi neticesinde
sirketlerin yok oldugunu ve hatta
kiresel boyutta krizlere yol actigint
gordik. En yeni drnekler de Silicon
Valley Bank ve Credit Suisse oldu.
Her iki kurumun hikayesinde risk
yonetimi konusunda yapilan hata-
lar1 gorityoruz.
Silicon Valley Bank (SVB) krizi
piyasalari salladig: glinlerde ufak
bir “detay” bazilarimiz1 hayre-
te distirdd. Banka 2022 yilinin
son sekiz ayt boyunca chief risk
officer koltugunu doldurmamistt.
Son CRO’nun neden ayrildigini da
bilmek iyi olurdu ancak bu yazinin
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konusu degil. 23 Martta ise WSJ'de
CRO pozisyonunun Wall Street’te
ne kadar hor gortilen bir pozisyon
olduguna dair bir makale yayinlan-
di. Zira bir CRO’nun basarisizlig
hemen manset olurken, basarisi
zaten olmasi gereken bir olay gibi
algilaniyor. SVB 6rnegine donduigii-
miizde de st yonetimin riski 2008
krizinde oldugu gibi CDO, CDOA2,
ABS, CDS gibi 3 harfli tiirev enstrii-
manlarla iliskilendirdiklerini ve fa-
kat ABD hazine tahvillerinde veya
MBS’lerde bir risk gormediklerini
spekile edebiliriz. Zira bu varliklar
Fed’in de bilancosuna aldig: varlik-
lar. Dahasi st yonetim s6z konusu
menkulleri HTM hesabina attig1 icin
rayi¢ deger riskini de tamamen goz
ard: etmekte beis gérmemis. Ancak
bankacilik krizi 101 diyebilecegimiz
mevduat cikist, 102 diyebilecegimiz
vade uyumsuzlugu ve 103 smifinda
gorecegimiz faiz riskinin hedge
edilmesi gibi ti¢c temel noktanin

g0z ard1 edilmesi, bankanin da
batmasi ile sonugland:. Ustelik bu
durum sadece SVB ile siniflt ol-
madigi icin CRO koltugunun dolu
oldugu baz kiiclik ve orta dlcekte-
ki bankalarda da i¢ isleyisin olmast
gerektigi gibi calismadigini veya
bazi uyarilarnn st yonetim tarafin-
dan g6z ard: edildigini séylemek
mimkdn.

Ancak Mart ayinda riskleri goz ard:
etmesinin cezasini ¢ceken sadece
SVB olmadi. Credit Suisse (CS) gibi
kiresel 6neme sahip bir bankanin
da bagimsizligina veda ettigini
gordik. CS'nin kaderini kot yone-
tim baslig1 altinda detaylandirmak
mimkin. Ancak bir vaka var ki

o dénemde hem CEO Brian Chin
hem de Chief Risk & Compliance
Officer Lara Warner'in istifast ile
sonuclanmistt. 2021 yilinda Arche-
gos Capital Management’in margin
cagrilarini karsilayarak batmasi
neticesinde Credit Suisse 4.7 milyar



Odiil Cengel
Kurucu Ortak
Odifin

dolarlik bir zarar yiiklenmis, prime
brokerage boliminu kapatmis

ve ilk ceyrekte 960 milyon dolar
zarar aciklamistt. Banka sadece
fonun riskini dogru analiz edeme-
mekle kalmamis, ayni zamanda
gercek anlamda sabikali bir isim
olan fon yoneticisi Bill Hwang ile
olan iligskisi nedeni ile bazi riskleri
gormezden gelmeyi tercih etmisti.
Haksizlik etmeyelim; Nomura ve
Morgan Stanley gibi diger 6nemli
kurumlar da bu konuda basari-
siz bir performans gosterdi. Wall
Street’'te tim bunlar olup biterken
kendisinden baska herkesi sucla-
maya aliskin olan bir kesim SVB
krizinde, faizleri ¢cok hizli bir se-
kilde yiikselten Fed’i giinah kecisi
ilan etmeye calisti. Fed’in krizde
bir sorumlulugu oldugu kesin
ancak bu sorumluluk davul zurna
calarak arttirdigy faizler nedeni ile
degil bankacilik sistemini, ki SVB
sistemde varlik siralamasina gore
16. Strada, iyi denetlememis olma-
sindan kaynaklaniyor.

Risk Yonetimi uzunca bir stire
gelirin 6ntinde bir engel olarak

goruldi, hala da bu gorise sahip
olan kurumlar olduguna sahit olu-
yoruz. Ozellikle sifir faiz déne-
minde -ki bu kelimeleri finansal
spekiilasyonun yiiksek oldugu
donemler anlaminda kullani-
yorum, kurumlar karlilikta geri
dismemek veya maliyetleri diisiik
tutmak adina gerekli diizenle-
meleri yapmakta acele etmedi.
Ancak yoneticilerin kisa vadeli
performans kaygilari, cogu zaman
hissedarlarin uzun vadeli kayip-
lart anlamina gelebiliyor. Dahast
finans sektoriiniin her gecen giin
yerelde ve kiireselde daha fazla
entegre olmast ile beraber sadece
bir sirketin risk yénetimi konusu-
nu ciddiye almamasi tiim sistemi
tehdit eden bir hale gelebiliyor.
SVB veya Lehman gibi 6rnekle-
rin halka acik sirketler oldugunu
biliyoruz. Yani teoride ¢ok daha
sikt denetleniyorlar. Oysa golge
bankacilik olarak adlandirilan
sistem gozlerden ve regiilatorle-
rin radarlarindan daha da uzak
bir ortamda gelisiyor. Bir buitin
olarak finansal sistemin reel sek-
torin sagligt acisindan ne kadar
kilit bir rol oynadigini hatirlatmak
da gereksiz. Kisacasi bir sirketin
6nemsemedigi risk yonetimi bir
anda herkesin sorunu olabiliyor.

Risk Olctim Yontemleri standart
olsa da piyasalarin icinden gectigi
doneme has olarak maruz kalinan
risklerin iyi anlasilmas: ve buna
uygun risk 6l¢im yontemlerinin
uyarlanmast etkin risk yoneti-
minin temelini olusturmalidir.
Ancak alinan risklerin tamamina
yonelik politikalar gelistirilmesi
ve kurum capinda benimsenme-
si sonucunda maksimum fayda
saglanabilir.

/77777777777777.

“Hlskﬂlgﬂm

Yontemleri
standart olsa da
plyasalarin iginden
pectidi doneme
has olarak maruz
kaltnan risklerin
lytanastimast

Ve buna ygun
risk Glotim
yontemlerinin
yarlanmast etkin
riskyonetiminin
temelini
olusturmalidir. ¢y
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Yatirim dunyasinin geleceginde
neler var?

Son yillarda yatirim fonlarina ilgi gosteren bireysel
yatirimcilarin onemli bolumunu genclerin olusturmasi
sektorumdizun gelecegi acisindan ¢ok onemli ve umut
verici. Dunyayl yakindan izleyen bu genc¢ yatirimcilarin,
ozellikle dunyanin gelecegini temsil eden yatirim temalari
basta olmak uzere, yenilik¢i finansal urtinlere yogun ilgi
gosterdigini gordyoruz.
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tinya c¢ok yonli bir

degisim strecinden

geciyor. Dijitallesme-

nin ve teknolojinin

hayati domine ettigi

bir dénem yastyoruz.
Bu kavramlar yasamin her aninda
varligint hissettiriyor. Yeni teknolo-
jilerin gelisimi ve sundugu firsatlar
is yapma bicimlerimizden, gtinltik
aliskanliklarimiza ve yatirim davra-
nislarimiza kadar tim yasami kok-
ten degistiriyor. Enerji devrimi gibi
faktorlerle birlikte bu dontstim,
hayati yeni bir seviyeye tastyacak.
Diinyada tim endustrilerde oldugu
gibi finans sektorini de dontisti-
recek bu silreg, “yatirtm” kavramint
da yeniden sekillendiriyor.

Bu durum, tabii olarak yatirim-
cilarin tercihlerini de etkiliyor.
Mevcut yatirim kosullariyla, yeni
nesil finansal teknolojiler ve 6ne
cikan yeni temalar sayesinde, basta
yatirim fonlart olmak tizere ser-
maye piyasalarina olan ilgi gticle-
niyor. Cevre, strdiirtilebilirlik gibi
konu basliklart ve etki yatirimlari
gln gectikce daha cok glindeme
oturuyor. Ulkemizde de diinyayi
ve piyasalari yakindan izleyen,
dijital dontisimun bir parcast olmus
yepyeni bir kusak var. Bu insanlar
yeni ve alternatif yatirim araclarina
yogun ilgi gosteriyor. Yatirimcilarin
finansal tercihlerinin ¢esitlenme-

si de orta-uzun vadede kiiresel
ekonomide Urtin ve hizmetlerin ya-
pisint degistirecek trendlere yatirim
yapmayt saglayan tematik yatirimla-
rin On plana ¢itkmasint beraberinde
getiriyor.

Porttéy Yonetimi Sektortine bak-
tugimizda, sektoriin 6zellikle son
yillarda hizlt bir biiyime strecine

Ali Emrah Ustaci
is Gelistirme ve Pazarlamadan Sorumlu
BOIUm Bagkant
Ak Portfoy

girdigini goriiyoruz. Portféy yonetim
sirketleri tarafindan yonetilen fon
buyukligl, yatirimetlarin artan ilgi-
sinin de etkisiyle, Subat 2023 tarihi
itibartyla 1,681 milyar TL’ye ulasti.

AKk Portfoy neler yapiyor?

Bu endistride, dontstimu ilk algila-
yan, Urtin yapist ve is yapis sekilleri-
mizi bu déntisiime uyumlandiran ilk
sirket oldugumuzu distintyorum.
Tam olarak ihtiyaclari hedefleyen
finansal trtinlerin yaratilmasi, deger
Onermelerinin, tasarruf sahiplerine
daha kolay algilatilmasi ve sunulma-
sinda devrimsel bir fark yarattik ve
bununla sektore yon verdik.

Yonettigimiz 250 milyar TLyi

asan varlik buyukligi ile Serma-
ye Piyasasi Kurulu verilerine gore
Tiirkiye’nin en buytik 6zel portfoy
yonetimi sirketiyiz. Ayni zamanda
diinya siralamasinda diinyanin lider
portfoy yonetimi sirketleri siralama-
sinda yine ilk 500’de yerimizi aldik.
Bu buytimeyi, 6ncelikle tasarruf
sahipleri ile is ortaklarimizin tevec-
ctihii ve giivenine borgluyuz.

/77777777777777.

Temel stratejimizi; yatirimcilarimi-
zin degisen ihtiyac ve beklentile-
rini anlayan ve yenilik¢i trtinlerle
bu ihtiyaclar karsilayan bir sirket
olmak olarak belirledik. Bu kap-
samda, yerli ve ileri teknolojilerden,
yenilenebilir enerjiye, sagliktan
turizme, fintek ve blokzincirinden
elektrikli ve otonom arag¢ teknolo-
jilerine kadar ‘Yatirimin Gelecegi’
catist altinda farkli temalarda Grtnler
gelistirerek yatirnmcilarimiza sunduk.
Ornek vermek gerekirse yildiz tiriin-
lerimizden biri olan Ak Portféy Yeni
Teknolojiler Fonu, yaklasik 65 bin
yatirimct ile Turkiye’nin agik ara en
fazla yatirumciya sahip hisse senedi
fonu durumunda. Buna, Alternatif
Enerji ve Saglik Teknolojileri Fonu-
nu da ekledigimizde say1 100 bine
yaklastyor.

Yatirimcilarin beklentileri ne
yone evrildi?

Ulkemize baktigimizda ise oldukca
gen¢ demografik dinamiklere sahip
oldugunu goériiyoruz. Son yillarda
yatirim fonlarina ilgi gosteren birey-
sel yatirimcilarin énemli bolimtni
genclerin olusturmasi sektorimiziin
gelecegi acisindan ¢ok 6nemli ve
umut verici. Dinyayi yakindan izle-
yen bu geng yatirimcilarin, 6zellikle
diinyanin gelecegini temsil eden
yatirim temalari basta olmak tizere,
yenilik¢i finansal Grtinlere yogun
ilgi gosterdigini goriiyoruz. Kiresel
piyasalarda oldugu gibi Ttrkiye’de
de tematik fonlara olan ilgi, tasarruf
sahiplerinin yatirim tercihlerinin
cesitlendigini ve farklilastigini gos-
teriyor.

Orta uzun vadede dogru
temalar!

Konu tematik yatirim oldugunda,
piyasa trendleri odakli kisa vadeli
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“ Temnel stratejimizi; yatirimetarimizin
degisen thtiyag ve beklentilerint anlayan ve yenlixgl
Urinlerte bu thtiyaclart karstlayan bir sirket olmak

olarak bellrledik ¢y

gorisler yerine daha uzun vadeli
bir perspektif sunmak istiyorum.
Diinya tam bir déniisiim stirecinin
icerisinde ve bu degisim riizgari
cok buytik firsatlar sunuyor. Ayni
zamanda, bu satirlart okuyanlarin
biitiin bu bas dondurtici stire¢
icerisinde bir “kacirmishik” duygu-
su icerisinde olabilecegini tahmin
edebiliyorum. Zaman ¢ok ¢abuk

geciyor.

“Yatirimin Gelecegi” fonlart bahset-
tigim devrimsel degisimlerin tama-
mini kapsayacak ve o kacirmislik
duygusunun yerini alacak sekilde
tasarlandi. Yatirimin Gelecegi
Fonlarr’'nin en buytk avantaji ala-
ninin uzmanlari tarafindan secilmis
belirli sayida sirkete esit agirlikls
yatirim yapmast. Yatirim yapilan
sirketler belirli periyotlarla gozden
geciriliyor ve gerektiginde yeni
potansiyel sirketlerle degistiriliyor.
Isterseniz bu sirketleri siz de izle-
yebiliyor, yatiriminizin potansiyeli-
ni rahatca takip edebiliyorsunuz.

Enerji devrimini yakalamak
6nemli...

Ornegin fosil yakitlardan, yenile-
nebilir kaynaklara gecis, tarihin
gordiigl en buytk dontisim ola-
bilir. Ak Portfoy Alternatif Enerji
Yabanct Hisse Senedi Fonu (AOY),
glines, riizgar, hidrojen ve pil tek-
nolojileri alaninda; 6nde gelen 20
yeni nesil enerji sirketine yatirim
yapmaniz ic¢in firsat sunuyor.
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Cok yakinda viicudunuzdaki sen-
sorler kan basincinizi, kan deger-
lerinizi ve diger faktorleri olcerek,
daha sagliklt olmaniz icin akillt
telefonlariniza bildirimler génde-
recek. Bu “Onleyici saglik” uygu-
lamalart basta olmak tizere bircok
yeni tema gelecegi sekillendirecek.
Ak Portfoy Saglik Sektori Yaban-
c1 Hisse Senedi Fonu bu yonden
onemli firsatlara kapt agiyor.

Dijital yasam ve otonom
araclar dev bir yatirim alani!
2030’da dunyada satilan iki
aractan biri elektrikli ve oto-

nom teknolojilere sahip olacak.
Teknolojik dontistim hayatimizda
derin degisimler yaratacak. Ak
Portfoy Elektrikli ve Otonom Arag
Teknolojileri Fonu (VCY), otonom
suris ve elektrikli ara¢ sektorle-
rinde faaliyet gosteren ve bunlara
teknoloji tireten yerli ve yabanci
sirketlere yatirim yapma firsati
sunuyor.

Metaverse, artirilmis gerceklik
(AR), sanal gerceklik (VR) ve ya-
pay zeka teknolojilerinin birlestiril-
mesi ile olusmus, sanal diinya ve
gercek dinyanin es zamanlt kulla-
nildigi yeni gerceklik evreni. Ak
Portfoy Metaverse ve Dijital Yasam
Degisken Fonu (MTV), insanlarin
sanal ortamda iletisim kurabildigi
meta-evren alaninda calismalar ya-
pan ve teknoloji treten sirketlere
yatirim yapma firsatt veriyor.

Gelecegi sekillendiren
teknoloji temalari 6n
planda...

Yatirimin Gelecegi temasi altinda
yer alan Ak Portféy Donustiri-
cli Teknolojiler Fonu, 5G, yapay
zeka, makine 6grenmesi, insansiz
araclar, nesnelerin interneti, akillt
sistemler, robot teknolojileri ve
giyilebilir teknolojiler gibi ¢a-

gin donustimiine dnciilik eden
ileri teknoloji sirketlerine yatirim
yapiyor.

Yatirim yaparken mevcut bir
pazari ve deger zincirini kokten
degistiren, teknolojik ve bilimsel
arastirma ve gelismelere dayali
yeni Urtin, hizmet ve pazarlar
yaratarak artan bir oranda pazar
pay! elde eden, ileri teknoloji
sirketlerini tercih ediyoruz.

Ak Portfoy Donustirict Tekno-
lojiler Fonumuz, su an ¢cogumu-
zun ismini cok duymadigi, ancak
gelecegin devleri arasinda yer
alabilme potansiyeli tasidigini
distindigimuz 45 ileri teknoloji
sirketine yaklasik olarak esit agir-
liklt yatirim yapmanizt sagliyor.
Teknolojinin en dinamik alan-
larindan biri olan “Dontstiirtict
Teknolojiler” temasina yatirim
yapma firsati sunan bu triinimiiz,
diinyanin gelecegine yatirim yap-
mak isteyen sinirdaki teknolojileri
takip eden yatirimcilarin ilgisini
cekiyor.

Ak Portfoy Fintek ve Blokzinciri
Teknolojileri Degisken Fonu ise,
teknolojinin en gézde alanlarin-
dan biri olan fintech ve block-
chain temalarina bir arada yatirim
yapma firsati sunuyor. Mobil ve
dijital ¢coztimlerle finans sektori-
niin donliisimiine 6nctlik ede-
cek, yeni nesil, yerli ve yabanci
finansal teknoloji sirketlerine
yatirim yapiyor.



Faaliyet alant yeni nesil finansal tek-
nolojilerin arastirilmasi, gelistirilmesi
olan sirketler ile, finansal teknolo-
jinin 6nemli konularindan biri olan
blok zinciri teknolojisini gelistiren,
faaliyetlerinde kullanan, arastir-

ma ve desteklenmesi icin maddi
taahhtitlerde bulunan bu sirketler,
yarinin diinyasinda mobil ve dijital
coziimlerle basta finans olmak tizere
pek cok farkli sektoriin degisimine,
dontisimiine onctilik edecek.

Yerli teknolojiler ve
Tiirkiye'nin ihracat
firsatlari...

Turkiye’nin arastirma-gelistirme ve
inovasyon odakl: yerli teknoloji
sirketlerine ve yildizi parlamaya
devam eden ihracatgi sirketlerimize
yatirim portféytintizde yer verme-
nin ¢cok dogru bir strateji olduguna
inantyorum. Ak Portféy Teknoloji
Sirketleri (Yerli Teknolojiler) ve
Ak Portféy Thracatci Sirketler Fonu
(FUA) iste tam bu stratejiye adres
eden, Turkiye’nin gliciine yatirim
yapan urlnler.

Turkiye’nin ihracat gliciine yatirim
yapan ilk yatirim fonu olma 6zelligi
tastyan Ak Portfoy Thracatar Sirketler
Hisse Senedi Fonumuz, Turkiye'de
ilk kez Ak Portfoy tarafindan kurul-
mus olan GSYFlerimiz ve benzeri
bircok tGriinimiz ile de tlkemizin
potansiyeli yliksek secilmis sirketleri-
ne yatirtm yapma imkant sunuyoruz.

Yenilikci Tarim Teknolojileri
odagimizda.

Son olarak Turkiye’de ve diinyada
onemi giderek artan tarim ve gida
sektortine iliskin teknolojilerine
yatirim imkani tantyan Ak Portféy
Tarim ve Gida Teknolojileri Degis-
ken Fonu’nu tasarruf sahiplerimize
sunduk. Yasanan jeopolitik gelis-

meler, iklim degisikligi, her gecen
glin artan diinya nifusu, bu alanda
faaliyet gosteren sirketleri giderek
daha da 6nemli hale getiriyor. Ta-
rim ve Gida Degisken Fonu’'muzla,
strdirilebilir ve yenilikei tarim
teknolojileri gelistiren, deyim ye-
rindeyse tarimin gelecegini temsil
eden onde gelen secilmis sirketlere
yatirim olanagt sagliyoruz.

Ak Portfoy olarak aynt zamanda
Tarim ve Gida Teknolojileri Fonu-
muza yatirim yapan yatirimeilarimiz
icin ‘ecoDrone Teknolojisi ile Ge-
lecege Bir Tohum’ projesini hayata
gecirdik.

Surdirilebilir ve yenilikei cevre
teknolojileri girisimi ecording’in
gelistirdigi “ecoDrone” insansiz
hava araclariyla kaybedilen or-
man alanlarinin agaclandiridmasini
hedefliyoruz.“ecoDrone” insansiz
hava araclaryla ulasilmast zor
alanlara, bu bolgelerde yasayan ve
ekonomik ve sosyal olarak, iklim
krizinin olumsuz sonuclarindan dog-
rudan etkilenen kadinlar tarafindan

uretilen tohum toplart atiyoruz.

Kiresel piyasalarda oldugu gibi
Turkiye’de de Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim/Environmental, Social
and Governance (ESG) odakli yesil
fonlarin da gelistigini gozlemli-
yoruz. Yatirim yonetiminde de
surdurilebilirligin giderek 6nem
kazandigt bu dénemde bizim de
hedefimiz, Portféy Yonetim Sektori
olarak, ESG uygulamalarina her
gecen giin daha fazla destek ver-
mek ve Turkiye'nin strdirilebilir
buytimesine ve yesil dontisimine
katki saglamaktir.

Strdurtlebilir finans anlayisiyla
gelistirdigimiz yatirim Grtnleri ile
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“ Faaliyet alantyent

nestl finansal teknolojilerin
arastirimast, geligtirilmest
olan girketler e, finansal
teknolojinin onemli
konularindan birtolan

blok zinciri teknolojisint
geligtiren, faaliyetlerinde
kullanan, arastirma ve
desteklenmest igin maddl
taahnutlerde bulunan

ou sirketler, yarinin
dunyasinda mobil ve dytal
cozumlerle basta finans
olmak Uzere pek cok farkll
sektortn degisimine,
donustimine oncllik
SUBCEK 99

gelecegin dinyasinin yaratilmasinda
sektorimiiz adina 6nemli adimlar
atarken, tasarruf sahiplerimiz icin
surekli yeni yatirim secenekleri olus-
turuyoruz. Bu sayede yatirimcilari-
miza tasarruflarini etkin bir sekilde
degerlendirmelerinin yani sira
surdurilebilir bir gelecegin tasar-
lanmasina da katki saglama olanagi
SUNuUyoruz.

Ak Portfoy olarak, 2023 yilinda da
Yatinmin Gelecegi’ temast altinda
basta ileri teknolojiler olmak tizere
yepyeni ve farkli temalara odaklanan
fonlarimiza yenilerini ekleyerek sekto-
re onculik etmeye devam edecegiz.
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Kriz Analojisi

_

Fed ve ECB dahil gelismis ulke merkez bankalarinin
faiz artirmmlarinin sonuna geldigini biz de dusunuyoruz.
Piyasadan ayristigimiz nokta ise gelismis ulkelerin yil
Icinde faiz indirimine yonelecek enflasyon ve buyume

gorunumune sahip olmamasi.

arasal ve mali politikalar, ekonomileri iste-
nen yone gotiirmek icin kullanilan temel
araclardir. Bu nedenle, herhangi bir iktisadi
tahmin yapilmadan 6nce bu politikalara
dair varsayimlar belirlenir. Yilbasinda kii-
resel piyasalara dair tahmin yapan biri icin
Fed’in faiz artirim patikasint yil ortasina kadar korumast
stra dist bir varsayim degildi. Bu dogrultuda, ABD ekono-
misinde finansal kosullarin sikilasmasi ve tahvil faizlerinin
yukart kaymast da beklenen bir sonuctu. Piyasalarda her
sey bu denli deterministik ilerleseydi, bir sonraki asama-
da ABD’de reel sektoriin belirgin ivme kaybi yasamast
gerekiyordu. Fed’in ana senaryosu da benzer cercevede
olusturulmustu. Ancak, yilin ilk kara kugusu ABD’nin
bankacilik sisteminde goriildii ve Silicon Valley Bank’in
(SVB) likidite sorunu yasamast piyasalarin giindemine
girdi. Mudilerin disen gliveni ile baska bankalar da faa-
liyetlerini sonlandirmak zorunda kaldr. Avrupa’nin varlik
buytkligiine gore en buytik 20 bankasindan biri olan
167 yillik tarihe sahip Credit Suisse, Tsvicreli diger bir
banka olan UBS’e 3.25 milyar USD degerle devredildi.

Finansal piyasalar miyop oldugu icin bu gelismeler
ardindan ilk yaptigi, glintimiize en yakin tarihli kriz olan
2008'deki kuresel ekonomik kriz ile benzerlik (analoji)
kurmaya calismak oldu. Donemler arasindaki en net
baglanti, Fed’in krizler 6ncesi uyguladigt para politikalar:.
2001-2003 doneminde hizlica faiz indiren Fed, 2004-2006
doéneminde faiz artirdi. Ancak, 2007 ve 2008 yillarinda
bazi finans kurumlarinin batmast nedenli uzun bir stire
gevsek para politikast uygulamak zorunda kaldi.

Benzer sekilde, pandemi sonrast Fed politika faizi hizli
sekilde asagi cekildi ve 2020-2022 doneminde de destek-
leyici para politikas: uygulandi. 2022’nin basindan beri
ise piyasalarla yakindan iletisim kurularak faiz seviyeleri
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yukart cekildi. Eger ki Fed 2008'deki tutumunu bugiin
tekrarlarsa, bankaciliktaki calkantilar sonrasi Fed faiz
oranlarmnin hizla indirildigini gérmemiz gerek! (Grafik 1)
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Mart sonu itibariyle, piyasa fiyatlamast analojiye hayli
uygun sekilleniyor. Her ne kadar Fed Baskani Powell ve
uyeler yakin zamanda faiz indirimi 6ngérmese de piyasa
bu yil i¢cin 60 baz puan indirim fiyatliyor. Bu dogrultuda,
13 Aralik’taki yilin son toplantisinda belirlenecek politika
faizi icin Fed tyeleri ile yatiimcilar arasindaki beklenti
farkt 80 baz puana kadar ¢ikti (Grafik 2). Piyasa, faizlerin
ekonomide kredi talebini hatta biiytimeyi yavaslatacak
seviyeye eristigini dustintiyor. Biraz daha teknik bir ifade
ile ABD ekonomisinde “Minsky Ant”nin yaklastigini
soyleyenler artryor (Grafik 3). Tanimimni ABD’li ekono-



Hiiseyin Akar
Strateji ve Arastirma Muduru
TEB Portfoy

mist Hyman Minsky’den alan “an”, ekonomik biiytime
dongiistiniin sonunda varlik sinif degerlerindeki ani

ve glcli kayip olarak tanimlanabilir*. Minsky; hedge,
spekiilatif ve ponzi asamalari ile sisen kredi (kaldirach
pozisyon) istahinin, gliven ve para kaybi ile hizli sekilde
gerileyebilecegi bir ekonomik buliytime déngtisii tanim-
liyor.

biiylime goriinlimiine sahip olmamasi. Hem ABD hem
de Avrupa ekonomisi, %2’lik enflasyon hedefine halen
hayli uzak konumda. Bu dogrultuda, yilin ikinci ¢eyregi
icinde Fed ile piyasa 6ngorisi arasindaki fark darala-
bilir ve 6zellikle kisa vadeli ABD tahvil getirileri daha
ytiksek seviyelere erisebilir. Kiymetli madenler, sanayi
metalleri ile yurt dist borsalarda 6ncti sektorler oynaklik
gosterebilir. Ayrica, basta bankacilik olmak tizere sirket
bilancolarinin yiiksek faiz ortaminda dayaniklilig: da
yakindan takip edilecek.
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Grafik 2
Fed - Pivasa Ongdrileri
5.5%
5.0% .
’-’)—_\.\ Fark: BO bp
4.5%
L]
4.0%
3.5%
- — Piyans Baklenlisi &
2 5% & Fad Ongonisi
2.0%
& B4 a 4] B4 4] o = o
] E o =5 o 5 & 5 =5
a8 ] S 5 & = - o =]
E3] 3 = & " = o = =
Kaynak: Fed, Bloomberg

Wiy Ao

Minsky Dongilsi

Krediler

Spaiiand
Fafiaitarsan

G5YH
Hesdon
Finanseae

Faman

Kaynak: TEB PYS

Fed ve ECB dahil gelismis tilke merkez bankalarinin
faiz artinmlarinin sonuna geldigini biz de distntiyo-
ruz. Piyasadan ayristigimiz nokta ise gelismis tlkele-
rin y1l icinde faiz indirimine yonelecek enflasyon ve

Finansal krizler, ilk anda anlamlandirilmasi zor olsa

da hayatimiz1 ve yatirimlarimizi yonlendirebilmek icin
neden-sonug iliskisinin kurulmasi gereken dénemler. Bu
iliski kurulurken de icerigine hikim oldugumuz bir obje/
eylem ile analoji olusturmak en stk basvurulan yéntem-
lerden™. Biz de yazimizi ekonomiyi anlamanin ne denli
zor oldugunu belirten bir benzetme ile bitirelim:

“Ekonomi, motor caligirken bir arabay tamir etmeyi
ogrenmeye calismak kadar zor bir konudur. ”**
Eski Fed Bagkani B. Bernanke

* Hyman P. Minsky; The Financial Instability Hypothesis: An
Interpretation of Keynes and an Alternative to “Standard
Theory”

* Michael M. Phillips; In Financial Crisis, Metaphors Fly Like
Bad Analogies

#* “Economics is a very difficult subject. I've compared it

to trying to learn bhow to repair a car when the engine is
running.”
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Portfoy Yonetiminde
Dijital Donusum
Portfoy yonetim sirketleri, hizla artmasi beklenen yatirimci ve

fon sayisinin verimli bir sekilde yonetilmesi icin gerekli teknoloji
yatirimlarini yaparak dijital donusumlerini tamamlamalilar.

ankacilik sisteminde,
dijital bankalar ve actk
bankacilik gibi net 6r-
neklerini gordiigtimiiz
dijital dontstimiin, portfoy
yonetim sektoriinde de kendisini iyiden
iyiye hissettirdigi bir dbneme girmis
bulunuyoruz. Uzaktan musteri edini-
mi, API teknolojisiyle kurumlar arast
artan entegrasyon, yayginlasan robo
danismanlik hizmetleri gibi gelismeler,
portfy yonetim sirketlerine (PYS) yeni
is modelleri gelistirme imkani yaratmak-
tadir. Bu gelismeleri fark ederek hizla
dontsiimlerini baglatan PYSler, daha
genis kitlelere hizmet vermeyi hedefle-
mektedir. Boylece daha kiictk birikim
sahibi yatirimeilara da dijital portfoy
yonetim hizmeti sunulabilecektir.

Yeni is modelleri hangi alt baslik-
lar1 kapsiyor?

Glindemde olan yeni is modelleri ile;

e Online misteri edinimi ile fiziksel
temas gerekmeden yeni hesaplar acila-
bilecek,

¢ Gelismis robo danismanlik tirtinleri ile
makine 6grenmesi gibi teknolojiler kul-
lanilarak yatirimeilara kisisellestirilmis
yatirim hizmetleri sunulabilecek,

e Yatirim temalart bazinda model
portfoyler olusturularak, degisik yatirim
tercihlerine ve ihtiyaclarina uygun hiz-
metler tanimlanabilecek,

o Farkli sektorlerde faaliyet gdsteren
sirketlerin, sermaye piyasalart hizmetle-
rini de musterilerine sunmalart miimkiin
olacak,

e Yatirimetlarin portfdylerini mobil
uygulamalar Gzerinden anlik olarak iz-
leyerek birikimlerinin giincel durumunu
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takip etmelerinin 6n acilacak,

e Yaturimcilarla daha yakin etkilesim
kurularak kisiye 6zel pazarlama aktivi-
teleri yapilabilecek,

Bu durumda PYS'ler ne yapmalr?
Hizla artmast beklenen yatirimet ve fon
sayisinin verimli bir sekilde yonetilmesi
icin gerekli teknoloji yatirimlarinin yapi-
larak dijitallesme stireclerinin tamam-
lanmast gerekmektedir. Bunun icin belli
adimlar atilmalidir:

Oncelikle, operasyon birimleri gerekli
otomasyon teknolojilerine gecis yaparak
“isi yapan” konumundan “kontrol eden”
konumuna evrilmelidirler. Boylece ope-
rasyonel yiikleri ve riskleri azalacaktir.
Uzaktan miisteri edinimi ile mobil uygu-
lamalar tizerinden kolay ve hizli bir se-
kilde kurum ve saklama hesaplarint acip
sozlesme onaylarint alabilecekleri yapiyt
bir an 6nce kurmalari gerekmektedir.
Son olarak, dijital varlik yonetimi
stireclerini hizlica uygulamaya alarak

misterilerini yenilik¢i hizmetlerle bulus-
turmalidirlar. Bu hizmetlere 6rnek olarak
kullanimi kolay ve kisisel yatirim ihtiyac-
larina otomatik ¢éztimler sunabilen robo
danismanlik trtinleri gosterilebilir.

Saklama kuruluslarina ne duis-
mektedir?

Stirecin en 6nemli bacaklarindan birini
olusturan saklama kuruluslarinin bu
stirecin tam merkezinde yer alacagt 6n-
gortlmektedir. Dijital saklama kurulusu
olarak adlandirllan bu kurumlarda, islem-
ler tamamen online ortama tasinacak ve
ekosistemdeki tiim paydaslarla enteg-
rasyon saglanarak operasyonel ytikler
minimize edilecektir.

Ornegin, tiim fonlar saklama kurumlar
lzerinden alinip satilabilecek, islemler de
aract kurumlara yine saklama kurumlart
tizerinden iletilebilecek; operasyon, sak-
lama ve PYS arasindaki giinlik mutaba-
kat online olarak otomatik bir sekilde
saglanabilecektir.

Ayrica, ilerleyen donemlerde saklama
hizmetlerinde blokzincir teknolojisinden
de faydalanilabilecegini séylemek miim-
kiindiir.

Ozetle belirtmek gerekirse;

Geg kalanin oyun dist kalacagi bu dijital
dontistim sirecinde artik dijital saklama
kurulusu, dijital aract kurum, dijital PYS
gibi kavramlari ¢cok daha fazla duyaca-
gimiz ve portfoy yonetim hizmetinin
tabana yayilacagi bir donem bizi bekliyor.
Biz, Infina Yazilim olarak bu degisimi
goriyor, yazilimlarimizi tim ekosiste-
mi kapsayacak sekilde gelistiriyor ve
teknolojimizi bu degisimin tam kalbine
koyuyoruz.

Gelecek, Infina ile gelecek...
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Dijitallesme ile operasyonel is yUkUnUzU en aza indirin.
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Blyuk Veri ve Yapay Zeka ile
Varlik Yonetimi

ir arastirmaya

gore, gunumuz-

de her 24 saatte

bir 3,5 kentilyon

bayt veri tretiyo-

ruz. Daha somut
olmasi acisindan bu sayinin,
evrendeki gozlemlenebilir tiim
yildizlarin toplamindan 40 kat
daha buytk oldugu tahmin edi-
liyor. Gelistirdigimiz teknolojiler
sayesinde Urettigimiz bu verileri
insanlarin potansiyelinden cok
daha yuksek hizlarda isleyebili-
yoruz. Yapay zeka ve makine 6g-
renmesi yaklasimlar ile gelecegi
tahmin etme becerimizi giinden
gline artirtyoruz.

Biiytik veri ve yapay zeka bir-
likteligi sayesinde bircok alanda
ilerlemeler kaydediyoruz. Bunlar-
dan belki de en 6nemlisi finans
sektoriindeki yatirim enstriiman-
lart ile ilgili ongoriiler olustur-
mak. 2008 yilinda ilk 6rneklerini
gordigiimiiz ve hizla gelisen bu
teknoloji glinimiizde artik daha
yaygin bir sekilde kullaniliyor.
Somut bir 6rnek vermek gerekirse
bu teknoloji ile 2023 yilinda, tiim
diinyada 2.76 Trilyon Dolar dege-
rinde varlik yonetiliyor. 2027°de
yapay zeka ile yonetilen portfoy
biytikligiinin 4.66 Trilyon Dolar
olacag ongortliyor.

Neden Gerekli?

Diinyada oldugu gibi tilkemizde
de finansal okuryazarlik seviyesi
istedigimiz noktada degil. Bu
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konuda ¢ok kiymetli ¢calismalar
yapilsa da yatirimcilar varlik da-
gilimlarini yaparken karar destek
mekanizmalarina 6nemli derecede
ihtiya¢ duyuyorlar. Finans kurum-
lar1 a¢isindan konuyu ele alirsak,
bu kadar buytik bir kitleye hizmet
verebilecek kadar yatirim danis-
mani istihdam etmek neredeyse
imkinsiz. Kurumlarin miisteriye
birebir dokunuslart elbette ki ¢ok
onemli fakat tamamina erisebile-
cek kadar yeterli degil. Bunu 6zel-
likle banka, borsa aract kurumlari
ve emeklilik sirketleri 6zelinde
daha net hissediyoruz.

Diger yandan baslica isi yatirim
fonu kurmak ve yonetmek olan
portfoy yonetim sirketleri ac¢isin-
dan da rekabette 6ne gecmek
buglinlerde ¢cok daha 6nemli. Bir
tarafta regtilasyonun getirdigi zor-
lu mali sartlar, diger tarafta yeni
gelen portfoy yonetim sirketleri-
nin portféy yoneticisi istihdami
tizerinde olusturdugu baski ile
artan maliyetler ve nitelikli insan
kaynagi ihtiyact sektdriin onemli
bir sorunu haline geldi.

Bunlara ek olarak ozellik-

le pandemi sonrasinda finans
sektoriine yeni giren yatirimcila-
rin musteri deneyimi agisindan
beklentileri oldukea ytiksek. Uzun
yillardir benzer kitleye hizmet
veren sermaye piyasast kurum-
lart agisindan bu yeni yatirimet
grubunun deneyim beklentilerini
sadece dustiik komisyon oranlar:

ile karsilayamadigini goriiyoruz.
Yatirimetilar artik kisisellestirilmis
trtnler bekliyorlar. Bu potansiye-
li kesfeden dogustan dijital finans
kurumlari ilk giinden itibaren bu
deneyimi tasarlayarak basliyorlar.
Mevcut kurumlar ac¢isindan bakti-
gimizda da komisyon oranlarinin
artik bir rekabet unsuru olmadigi
bir diinyada raflara yeni dijital
trtnler koymak icin 6nemli bir
yaris basladi.

Peki Ya Coziim?

Neredeyse artik tamamen mobil
hale gelmis ve dijitallesme pe-
netrasyonu glinden giine artan
yatirimeilara dijital kanallar
kullanarak, yapay zeka destegi
ile yatirim tavsiyeleri vermek ve
hatta direkt olarak portfoyleri yo-
netmek mumbkiin. Finansal okur-
yazarlik seviyesinden bagimsiz
olarak her bir yatirimciya 6zel, ki-
sisellestirilmis yatirim tavsiyeleri
tretmek, portféy optimizasyonu
yapmak, degisen piyasa kosulla-
rina gore yeniden dengelemeleri
belirlemek ¢nemli bir hizmet
haline geliyor.

Basta portfoy yonetim sirketleri
olmak tizere diger finans kurum-
lar1 bu teknolojiyi sadece miis-
terileri icin degil, kendi yatirim
danismani ve arastirma ekipleri
icin de bir karar destek mekaniz-
mast olarak kullaniyorlar. Béyle-
likle zaman tasarrufu yaparken,
hizmet ve 6ngoru kalitesini de
artirmis oluyorlar.
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Dr. Esra Ulasan
Kurucu Ortak ve CEO
Magnus

Ozellikle pandemi ile birlikte
gelirleri artan finans kurumlar:
simdi bunu korumak ve buytt-
mek icin fintech is birliklerini
artirryorlar.

Biz Ne Yapiyoruz?

Magnus Latincede ylce, buytk
anlamina geliyor. Burada bu-
yuk veriye de referans vererek
hem finans kurumlarina hem de
yatirimcilara yapay zeka tabanlt
portféy optimizasyonu ve robo
danismanlik platformu hizmetleri
veriyoruz.

Magnus’un gticti bu alanda yapti-
gimiz akademik calismalardan ve
global alanda yetkin bir takimin
rettigi teknolojiden geliyor. Ben
doktorami buytk veri, makine
6grenimi algoritmalar: ve bunla-
rin teoremi lizerine North Caro-
lina State University’de, diinyada
bu alanda cok degerli bir isim
olan Prof. Dr. Mehmet Caner’in
danismanliginda tamamladim. Bu

akademik calismalar kapsaminda
kendimize has trettigimiz algorit-
malari, tilkemizin 6nemli akade-
misyenlerinden biri olan Prof. Dr.
Ozlem Onder ile birlikte zaman
serileri ve finansal modeller pers-
pektifinden analiz ederek, finans
sektoriintin kullanimina sunduk.
Bu acidan baktigimizda literattire
diinya capinda katkilar yaptigimizi
soyleyebilirim.

Bu degerli calismalarin sonucu
olarak tilkemizde su anda iki adet
yatirim fonu Magnusun gelistir-
digi kendine has algoritmalari

ile yonetiliyor. Global MD Port-
foy Yonetimi A.S nin kurucusu
oldugu Global MD Portféy Tkinci
Fon Sepeti Fonu (GLC) ve Global
MD Portféy Capital Hisse Senedi
Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun
Fon) (GLG) su anda TEFAS plat-
formunda islem goriiyor. Yakin
zamanda yonettigimiz yatirim
fonu sayist artacak.

Fon yonetimindeki basarilarimiz
sayesinde 6zel bankacilik alanin-
da da 6nemli bir projeye imza at-
tik. Ulkemizin énde gelen katilim
bankalarindan birinde, bireysel

ve kurumsal musterilerin risk
profillerine uygun sekilde, hem TL
hem doviz bazinda ¢oklu varlik
dagilimlari Gretiyoruz. Bunun da
portfoy yonetim sirketine 6zel
hazirladigimiz panel Gizerinden
kullanict dostu bir sekilde yone-
tilebildigini vurgulamak isterim.
Yakinda lansmani yapilacak bu
hizmetimiz, sektoriin diger 6nemli
dijital oyuncular: tarafindan da
ilgiyle takip ediliyor. Bu teknolo-
ji sayesinde hem dijjital yatirim
danismanligi hem de dijital varlik

yonetimi hizmetlerini kolaylikla
sunabiliyoruz.

Bunlara ek olarak Matriks ile yap-
ugimiz partnerlik sayesinde son
kullaniciya da Magnus panelini
sunuyoruz. Matriks IQ ve Matriks
Prime kullanicilari, Magnus pane-
lini bir eklenti olarak satin alarak,
bircok varlik grubunda diledikleri
gibi portféyler olusturup, bunlarin
simtilasyonlarini yapabiliyorlar.
BIST’te islem goren hisse senetleri
icin de direkt olarak baglandiklar:
aract kurum hesaplari araciligs ile
Magnus tzerinden emir iletimi
yaparak portfoylerinin perfor-
mansint ve yeni 6nerileri panel
lizerinden takip edebiliyorlar. Bu
hizmetimizle ilgili de cok giizel
yorumlar aliyoruz ve paneli giin-
den giine gelistiriyoruz.

Ayrica varliklar tizerinde forecas-
ting ve sentiment algo grafikleri
Uretiyoruz. Makro veri beklentile-
rine gore hisse senedi performans
ongortleri treterek tiim bunlari
finans kurumlarinin arastirma bi-
rimlerine, yatirim danismanlarina
hizmet olarak verebiliyoruz.

Gelistirdigimiz algoritmalar: si-
rekli olarak takip ederek, gtincel
akademik calismalari yansitmaya
devam ediyoruz. Tim hizmetleri-
mizin servis bazli olmasi da yeni
dijital diinyanin dinamiklerinde
bizi glicli bir hale getiriyor.

Ozetle, Magnus olarak, énemli

bir dontisiim icinde olan finansal
ekosistemde, buiytik veri ile yapay
zekanin gliciini, akademik ve tek-
noloji yetkinligi yiiksek bir ekiple
birlestirerek gelecegi bugiinden
sekillendiriyoruz.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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surdurulebilirlik ekseninde gelistirdigimi

fonlar stratejik oncel

o U e

igimi

Garanti BBVA Iklim Endeksiyle, stirdtirtilebilir finans pazarini
gelistirmek, sirketleri, iklim riski ve firsatlari konusundaki
seffafliklarini artirmak icin tesvik etmek hedeflendi.

aranti BBVA, CDP Tur-
kiye ve Borsa Istanbul
isbirligi kapsaminda,
iklim kriziyle muca-
dele ve stirdurilebilir
bir diinya hedefiy-
le, Garanti BBVA iklim Endeksi'ni
hayata gecirdi. ‘Diinyaya iyi bakiyo-
ruz, gelecege iyi bakiyoruz’ s6zini
kendine motto edinen Grubumuz
iklim degisikligiyle miicadele yo-
lunda Ttrkiye’de bu sekilde bir ilke
imza atmus oldu. Garanti BBVA Iklim
Endeksi; Borsa Istanbul’da islem
goren ve stirdurilebilirlik alaninda
en 6nemli konulardan biri olan iklim
degisikligiyle muiicadele kapsaminda
sirketlerin raporlama yaptigt CDP
kapsaminda iyi performans gosteren
sirketleri 6ne cikariyor. Endeks, Bor-
sa Istanbul’'da islem géren ve CDP
metodolojisine gore, iklim degisikligi
konusundaki risklerini ve firsatlarint
seffaf bir sekilde beyan eden sirket-
lerin paylarindan olusan portféytin
fiyat ve getiri performansint Sl¢tiyor.
Borsa Istanbul’da islem géren sir-
ketler arasindan asagidaki iki kriteri
saglayan sirketlerin paylart Endeks
Donemi basindan gecerli olmak tize-
re Endeks kapsamina alintyor.
i. Degerleme Guini itibartyla gecerli
CDP raporlamasindaki karbon ayak
izi skoru B- veya uzeri olmall,
ii. Degerleme Giiniinden geriye
dogru son 6 aylik donemde giinlitk
ortalama islem hacmi en az 10 Mil-
yon TL olmalt
Garanti BBVA iklim Endeksiyle,
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Sinem Edige
Genel Mudur
Garanti BBVA Portfoy

strdurilebilir finans pazarini gelistir-
mek, sirketleri, iklim riski ve firsatlart
konusundaki seffafliklarini artir-
mak icin tesvik etmek hedeflendi.
Hesaplama yontemi, secme kriterleri
ve diger kurallart Borsa Istanbul da-
nismanliginda belirlenen, Turkiye’de
strdurilebilirlik ve iklim finansmani
icin baz olusturabilecek metodolojisi
dinyaca kabul goren giivenilir bir
endeks olusturdu. Kapsama dahil
edilecek sirketlerin CDP verileriyle
belirlendigi endeksin hesaplanmast,
surekliliginin saglanmasi ve endeks
verilerinin veri dagitim kuruluslar
aracitigryla yayimlanmasi islemleri
Borsa Istanbul tarafindan gercekles-
tiriliyor.

Bu endeksin hem yerli hem de
uluslararast kurumsal yatirimeilart
surdurtlebilirlik konusunda aksiyon
almaya yonlendirecegini ve heniiz

iklim degisikligi stratejilerini agikla-
mamus sirketleri de tesvik edecegini
degerlendiriyoruz.

Turkiye’nin ilk portfoy yonetim
sitketi Garanti BBVA Portf6y olarak,
surdurtlebilirlik ekseninde gelistirdi-
gimiz fonlar, stratejik dnceliklerimiz
arasinda yer aliyor.

“Garanti Portféy Garanti BBVA

Tklim Endeksi Hisse Senedi (TL)
Fonu”’nun yatirim stratejisi de bu
endeks baz alinarak olusturuldu.
Fon toplam degerinin en az %80’i
devamli olarak Garanti BBVA Tklim
Endeksinde yer alan ihracct pay-
lara ve bu ortaklik paylarindan
olusan endeksleri takip etmek tzere
kurulan borsa yatirim fonlart katilma
paylarina yatiriliyor. Garanti BBVA
Iklim Endeksinin degeri ile fonun bi-
rim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayist en az %90 olacak sekilde,
endeks kapsamindaki ortaklik payla-
rindan 6rnekleme yoluyla segiliyor.
Dolayistyla portféytindeki hisse
senetleri de bu endeks kapsamin-
daki hisse senetlerinden secilerek
olusturuluyor.

Strdurtlebilirlik ve iklim degisikligi
ile miicadele alanlarina yatirim ya-
parak, orta-uzun vadede, TL bazinda
getiri potansiyeli elde etmek isteyen
yatirimcilar, birikimlerini bu fonda
degerlendirebilecektir.

Fon unvani: Garanti Portfoy Garan-
ti BBVA IRlim Endeksi Hisse Senedi
(TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
(GIE)
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Sertifikall Finansal Planlayici Olmak

Finansal Planlama Standartlart Kurulu CEO’su

Mr. Dante De Gori, dunyada finansal planlama
profesyonellerine yonelik sertifikasyon ve
standartlar konusunda Kurumsal Yatirimcrnin
sorularini cevaplandirdi.

inansal planla-
macilarin rolinu
ve degerini nasil
goruyorsunuz?
Bireyleri finansal
durumlari i¢in daha
sorumlu olmaya ¢agiran strekli
degisen, karmasik bir diinyada,
finansal planlamacilar insanlarin fi-
nansal hedeflerine - bu bir ev satin
almak icin para biriktirmek, egitimi
finanse etmek veya rahatca emekli
olmak olsun- ulasmak icin finan-
sal bir yol haritast olusturmalarina
yardimct olur.
Finansal planlama, bireylerin daha
guivenli bir gelecek icin finansal
stratejiler gelistirmelerine ve finan-
sal durumlar: hakkinda daha emin
hissetmelerine yardimci olabilir.
Bir finansal planlamact ile calisan-
lar sadece finansal olarak daha iyi
durumda degiller, ayn1 zamanda
daha iyi bir yasam kalitesine, daha
az finansal strese ve daha fazla
finansal giivene sahip olduklarint
da bildiriyorlar.
FPSB’nin finansal planlamanin
mevcut (1) ve gelecekteki (2) uygu-
lamalarina iliskin arastirma bulgu-
lar1, diinya ¢apinda 16.000’den fazla
SERTIFIKALI FINANSAL PLANLA-
YICI (CFP) profesyonelinden gelen
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girdilerle, finansal planlamacinin
ve musteri iliskisinin isbirlik¢i
dogasinin gelismisligi ve 6nemi ile
finansal planlamacilarin musterile-
rine finansal konularda rehberlik
yapmada ve musterilerinin karar
verme surecini ve finansal refahini
etkileyen tutumlar, davranislar ve
durumlari belirlemede ve bunlara
yanit vermede oynadiklart rolde
artan bir egilim gostermektedir.

Bir finansal plan olusturmak icin bir
CFP uzmaniyla c¢alisarak, insanlar
skt yetkinlik, etik ve profesyonellik
standartlarina bagli olan ve musteri-
lerin finansal gérintimlerini iyiles-
tirmelerine, beklenmedik durumlara
hazirlanmalarina ve finansal hedefle-
re ulasmalarina yardimci olmak icin
kapsamli ve kisisellestirilmis finansal
tavsiyeler sunmak tizere egitilmis bir
finansal planlamact ile calistiklarini
bilerek gtivende olabilirler.

FPSB'ye gore bir finansal
planlamacinin temel etik
standartlari nelerdir? FPSB bu
standartlari ve etigi tesvik
etmek ve finansal planlama-
nin 6nemi konusunda
farkindalik yaratmak i¢in
neler yapmaktadir?

Finansal Planlama Standartlar:

Kurulu Ltd. (FPSB) (3), musterile-
rin ¢ikarlarini ilk siraya koymayi,
durtstlig, objektifligi, adaleti,
profesyonelligi, yetkinligi, gizliligi
ve Ozeni iceren finansal planlama
profesyonelleri icin kiiresel olarak
kabul gérmtis bir dizi etik standart-
tan yararlanmasini beklemektedir.
Finansal planlama uzmanlari, etik
davranis standartlarina bagl kala-
rak, etik ve mesleki standartlarin
uygulanmasi yoluyla miisterilerin
cikarlarini ilk siraya koyan finansal
planlama hizmetleri sunmay: kabul
ederler. Ayrica, finansal planlama
mesleginin c¢ikarlarini toplumun ya-
rar1 icin destekleyip tesvik etmeyi
de kabul ederler.

Profesyonel taahhiitlerinin bir
parcast olarak finansal planlama
uzmanlari, uygun acgtklamalar
saglamali ve miuisterilere finansal
planlama sunarken etik standartla-
ra bagli kalmay1 kabul etmelidir.
Etik davranis ve yargiy1 ve etik
standartlara uyumu iceren stan-
dartlar, FPSB’nin gelisen musteri
ihtiyaclarint yansitacak sekilde ya-
kin zamanda glincellenen Kuresel
Finansal Planlama Standartlarr’nda
(4) yer almaktadir.

FPSB, standartlarint diinya capin-
da 213.000’den fazla CFP profes-



Dante De Gori, CFP®
CEO
Financial Planning Standards Board (FPSB)

yoneliyle paylasmak icin kiiresel
organizasyon agiyla birlikte calisir.
FPSB’nin bagli kuruluslarinin her
biri, kiiresel standartlari yerel pazar
gereksinimlerine uyarlayarak,
FPSB’nin Kiresel Finansal Planlama
Standartlarinin kendi bolgeleriyle
ilgili olmasini saglar.

FPSB ve organizasyon agi, Kuresel
Para Haftasi (5), Diinya Finansal
Planlama Gtinti (6) ve daha fazlast
gibi kiresel tiketici bilinclendirme
kampanyalart araciligiyla finan-

sal planlamanin 6nemi ve degeri
hakkinda farkindalik yaratmaktadir.
Bu c¢abalar sayesinde, diinyanin
dort bir yanindaki bireyler ytiz
yuze atolye calismalari, videolar,
makaleler, sosyal medya, yarismalar
ve daha fazlasi araciligiyla finansal

planlamanin faydalart hakkinda
daha fazla bilgi edinebilirler.

Bu yilin ilerleyen zamanlarinda,
FPSB, finansal planlama tavsiye-
sinin ve bir CFP uzmanityla calis-
manin degerini vurgulamak icin
kiiresel finansal planlama tiketici
arastirma calismasindan elde edilen
bulgular: da yayinlayacak.

CERTIFIED FINANCIAL PLAN-
NER (CFP) sertifikasyon prog-
ramindan Kisaca bahseder
misiniz?

SERTIFIKALI FINANSAL PLANLA-
YICI sertifikasi, finansal planlama-
da mikemmelligin diinya capinda
taninan tek sembolidiir.

CFP sertifikasi, yetkinlik ve etik
standartlarina ve musterilerin
cikarlarini ilk siraya koymaya
kendini adamis finansal planlama-
cilar1 temsil eder. CFP profesyoneli
olmak, kiiresel olarak taninan bir
sertifikasyona ulasmak, siki kiiresel
standartlart desteklemek, yasam
boyu 6grenmeye kendini adamak
ve profesyonel miikemmellige
adanmislik anlamina gelir.

Kiresel toplulukta, dinyanin dort
bir yanindaki insanlarin kisisel he-
deflerine ulasma ve finansal refah
elde etme yolunda ilerlemelerine
yardimct olmak icin finansal plan-
lamaya erismelerine yardimct olan
213.000'den fazla CFP profesyoneli
bulunmaktadir.

ESG yatirimailar icin 6nemli
bir konu olarak gelisirken,
planlamacilar talebe nasil
hitap ediyor?

CFP profesyonelleri, miisterilerin
finansal planlama stirecinin bir par-

AT77777777777777.

cast olarak finansal konulart daha
iyi anlamalarina yardimci olmak
icin bilgi, beceri ve yeteneklerini
uygulamak Uzere egitilmistir.
Ttketici ihtiyaclart ve beklentileri
degistikce, finansal planlamay1
yetkin bir sekilde uygulamak icin
gereken bilgi, beceri ve yetenekler
de konuyla iliskili kalmak ve bu
degisen ihtiyaclari yansitmak icin
gelisir.

FPSB’nin Kiresel Finansal Planlama
Standartlar’'ndaki son giincelleme,
biri ESG yatirim: olmak tizere bir-
cok alanda yeni beceriler kazanma
gereksinimlerini icermektedir.
Mevcut CFP profesyonelleri icin

bu yeni becerilerin kazanilmasi,
strekli mesleki gelisim programlart
araciligryla FPSB’ye bagli kurulus-
lar tarafindan sunulan ESG egitim
icerigi seklinde olacaktir. CFP
sertifikalarini almak icin egitim
programlarindan gecen CFP profes-
yonelleri, gelisen tlketici ihtiyaclart
ve beklentileriyle de uyumlu yeni
beceriler konusunda egitilecektir.

1) https:.//'www.fpsb.org/news/
certified-financial-planner-
professionals-rank-building-trust-
effective-client-communication-
among-most-important-tasks-in-
global-study/

2) https://'www.fpsb.org/news/
financial-planning-practice-in-
future-will-be-more-innovative-
more-human-and-more-in-demand-
according-to-global-cfp-professionals/
3) www.fpsh.org

4) https://www.fpsb.org/wp-content/
uploads/2023/04/230000_pub_FPSB-
Global-Financial-Planning-Standards-
Final pdf

5) www.globalmoneyweek.org

6) www.worldfpday.org
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ALTERNAT IF YATIRIM FONLARI
BULTENI - Mart 2023

Tirkiye'de alternatif yatirirm fonu pazar buyukligid 31 Mart 2023 sonu

itibari ile 86.7 milyar TL seviyesine ulagsmigtir.

o

Gayrimenkul Yatinm 00 Girisim Sermayesi
Fonlan Yatinm Fonlar
Girigim sermayesi yatinm fonlan Girisim sermayesi yatirim
9% bir &nceki ceyrege gore %69 10-4% fonlan bir 6nceki ceyrege gére
BUylUme  biiyiiyerek 37.3 milyar TL'ye Blylme  %10.4 biiyiiyerek 49.4 milyar
ulasti. TL'ye ulast.

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR BUYUKLUKLERI
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Alternatif Yatirim
Fonlari:

31 Mart 2023 sonu
itibariyla Gayrimenkul
Yatirim Fonu ve Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu
kurmak tizere SPK
tarafindan yetkilendirilmis
39 Portfoy yonetim
sirketi bulunmaktadir.

Bu sirketlerden 2 tanesi
sadece Gayrimenkul
Yatirim Fonu kurmak
uzere, 18 tanesi sadece
Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu kurmak
tizere ve 19 tanesi her Tki
turde alternatif yatirim
fonu kurmak tzere
yetkilendirilmis portféy
yonetim sirketleridir.

RE-PIE Portfoy Yonetimi A.$. (spie

Re-Pie Portfoy

is Portfoy Yonetimi

Albaraka Portféy Yén.

Maxis Girisim Sermayesi Portfdy Yon.

istanbul Portféy Yonetimi

Arz Portfdy Yénetimi

Ak Portféy Yonetimi

Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portfoy
Neo Portfoy Yénetimi

Oyak Portféy Yénetimi

Aktif Portfoy Yonetimi

Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yon.
Nurol Portfy Yonetimi

Atlas Portféy

Akfen Gayrimenkul Portféy Yon.

Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portfdy Yon.
Ziraat Portféy Yonetimi

Inveo Portfoy Yonetimi

24 Gayrimenkul Portfdy Yon.

Unla Portfoy

Qlnvest Portféy Yonetimi

Rota Portfoy Yonetimi

Hedef Portfoy Yonetimi

KT Portféy

Kalkinma Girisim Sermayesi Portfdy Yon.
Aura Portfoy

A1 Portfoy Yénetimi

Yapi Kredi Portféy Yonetimi

QNB Finans Portféy Yonetimi

Deniz Portfdy Yonetimi

Magqasid Portféy Yonetimi

Logos Portféy Yénetimi

Oragon Gayrimenkul Portféy Yoénetimi
Gri Portfoy Yénetimi

Fiba Portféy

integral Girigim Sermayesi Portfoy Yonetimi
Tera Portféy Yénetimi

Tacirler Portfoy

Azimut Portfdy Yénetimi

B GYF mGSYF

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi Girisim Sermayesi
Yatinnm Fonlari Dagilimlan
£10.923.012.607

Re-Pie Portfdy

Maxis Girisim Sermayesi Portféy Yon. £6.731.579.248

istanbul Portfdy Yonetimi £5.322.137.819

Oyak Portféy Yoneti £3.374.555.279

is Portfoy Yonetimi £3.253.048.437

Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yon. £3.054.786.206
Albaraka Portféy Yén. £3.041.135.99:

Arz Portfoy Yoneti £2.619.873.629

Nurol Portféy Yonetimi +£1.897.487.784

Ak Portféy Yonetimi +1.822.284.450

Omurga GM ve Girigim Sermayesi Portf& £1.574.481.727

Neo Portfdy Yo imi £1.177.187.287
£843.769.053
£524.496.373

Inveo Portféy Yoneti

Rota Portféy Yone

Aktif Portféy Yonetimi £396.954.633

Hedef Portfdy Yénetimi £376.480.019

Unlii Portf £314.598.683

KT Portféy £271.520.950

Kalkinma Girisim Sermayesi Portfdy Yén. £248.041.532
Qinvest Portfdy Yénetimi £235.653.296

A1 Portfdy Yénetimi £196.745.129

24 Gayrimenkul Portféy Yon. £174.944.471

Yapi Kredi Portféy Yénetimi £163.810.791

Ziraat Portfdy Yonetimi £157.317.902

QNB Finans Portfdy Yénetimi £147.400.397

Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portféy Yon. £142.599.561
Deniz Portféy Yonetimi £101.681.101

Logos Portféy Yénetimi £86.100.906

Magasid Portféy Yénetimi £81.462.123

Gri Portfdy Yénetimi £26.824.337

Fiba Portfé £26.477.374

integral Girisim Sermayesi Portf8y Yénetimi £25.410.910
Atlas Portfdy £25.261.648

Tera Portféy Yonetimi £16.598.345

Tacirler Portfdy £15.477.354

Azimut Portféy Yénetimi £14.060.586

Aura Portféy £8.341.248
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Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari:

31 Mart 2023 sonu itibari ile yatirim almis 239 girisim sermayesi yatirim fonu bulunmakta olup
toplam GSYF fon buytkligi bir 6nceki ceyrek doneme gore %10,4 artis gostererek 49.4 milyar TL
seviyesine ulasmistir. Bu donemde ihraca baslayan fon stratejileri arasinda karma, strateji, teknoloji
ve yenilenebilir enerji alanlari yer almaktadir.

PYS

RE-PIE PY$

ALBARAKA PYS

ISTANBUL

NEO PYS

OYAK PYS
HEDEF PYS

INVEO
24 GAYRIMENKUL
AKPYS

ARZ PYS
MAQASID PY$
MAXIS PYS
LETVEN PY$
GRi PYS
iSPYS
NUROL PYS
OMURGA PY$
AKTIF PYS
AURA PYS
KT PYS
ROTA PYS
AZIMUT PYS
KALKINMA PYS
KIZILAY PYS
QINVEST PYS
UNLU PYS
ZIRAAT PYS
A1PYS
DENiZ PYS
LOGOS PY$S
TERA PYS
ATLAS PYS
BV PYS
FIBAPYS
INVESTRADE
INTEGRAL
QNB FiINANS
TACIRLER PY$
YAPI KREDI
TOPLAM

Sayi

31

23

19

17

12
10
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239

Fonlar
FINBERG YILDIZ, ACE GAMES, ANATOLIA, ARF, BiNBIN, BiRiNCi KARMA TEKNOLOJi, COLENDI, DOKUZUNCU KARMA, DORDUNCU KARMA, EASYCEP,
EMBEDDED, FIBABANKA YILDIZ, FiBA FIRSAT, GETIR, |OT TECH, iKiNCi KARMA, KOLEKTiF HOUSE, MODANISA, PERAKENDE, SECONDARY, SEKIiZINCi
KARMA, SIBER GUVENLIK, SMARTGUM, STARTUP-1, TEKNOLOJi, UCUNCU KARMA, ALTUN CAPITAL, TURKCELL YENiI TEKNOLOJILER, ZINCIR
MAGAZACILIK, PAYPORTER,WEBRAZZi WEB3

AKILLI SEHIRLER, ASSET, BiLiSiM VADISi, BOYUT, CONTRA SAGLIK VE TEKNOLOJI, DEGER, HAYAT, FINTECH, FONANGELS, iKINCi KARMA, iKiNCi KiRA
SERTIiFiKALARI KATILIM, iINOVASYON, KATILIM TEKNOLOJI, KiRA SERTiFiKALARI KATILIM, MATTE TEKNOLOJi, MEDILA, METROPOL

OSTiM, START-UP, TURIZM, V MALL, YAZLIM TEKNOLOJILERI, YENILENEBILIiR ENERJi VE TEKNOLOJi

4 MEVSIM, ACTUS GAZIANTEP ENTEGRE SAGLIK KAMPUSU PPP, BOSPHORIST, DiJiTAL TEKNOLOJI, GREENONE YENILENEBILIR ENERJI, IKINCi LOGO
VENTURES, KULTEPE, L2G VENTURES, LOGO VENTURES, MEDITERRA, ONE LIFE VENTURES, PRE-IPO, SAGLIK TEKNOLOJiSi, TARIM HAYVANCILIK VE
TEKNOLOJi, TECHFORCE VENTURES, TECHONE, TT VENTURES, TWOZERO VENTURES, YARININ TEKNOLOJISi

AKDENIZ, BiRINCi, CO-INVESTMENT 1, CONNECT IQ, DENGE, DORDUNCU, FiLM ENDUSTRISI, iTK VENTURES, KARBON TEKNOLOJILERi, NEO TECH
VENTURES, NEXT PROPTECH, PERGE, SIMYA I, TARGET, TEKSTiL SANAYi, UCUNCU, YASAM TEKNOLOJiLERi

ALTINCI, BESINCI,BiRINCi, DOKUZUNCU, DORDUNCU, FiBA GELECEK, iKiNCi, ONUNCU, SEKiZiNCi, TARIM VE GIDA ODAKLI, UCUNCU, YEDINCi
ANADOLU, BiRiKiM, BiRLiK, DEGER, GELISiM, KIYMET, ONCU, STARTUP BURADA, VARLIK, YOLCU 360

ADVENTURES, BiRINCI FINTECH, BIRINCI GAMING VE E-SPORTS, BIRINCi TEKNOLOJi, BOGAZCi VENTURES, DORDUNCU FINTECH, EKSIM VENTURES,
iKINCI FINTECH, POLAT VENTURES, UGCUNCU FINTECH

ALFA, AVALON, DiJITAL TEKNOLOJI, E-TICARET, NEMA, NOONTECH, PLATINUM, PREMiUM,SiIGMA

AGESA EMEKLILIK TEKNOLOJi, AKBANK VENTURE BUILDER OZEL, BiRiNCi, BiRiINCi TEKNOLOJI, BiRINCi YENILENEBILiR ENERJI, iKiNCi, JEC
YENILENEBILIR ENERJi OZEL, SABANCI HOLDING OZEL, UCUNCU

ALTINCI, BESINCI, BIRINCi, DORDUNCU, iKiNCi GiRiSiM, TEKNOGIRISIM, TEKNOPARK ISTANBUL DERIN TEKNOLOJi, UCUNCU

FINANSAL TEKNOLOJILER, FONBULUCU GELECEK, FONBULUCU, FONTAR, TRAKYA, SAJA, YENILiKGi TEKNOLOJILER,GEM

ARYA, ATLAS BUYUME SERMAVYESI, E-TICARET, FOUNDER ONE, TEMiZ ENERJI, T-FON, YENILIKGi

CODE, GENiUS, MILRES, PREO, RETINA, TARS

ALKIMA, BIRINCI, iKiNCi, JOBTOGO, ODUNLUK GASTRONOMIi

AGRO, ALTYAPI, ELiPTiK, YENILENEBILIR ENERJi, YENILENEBILIR ENERJi TEKNOLOJILERIi
BF VENTURES, BiRiNCi, DORDUNCU, iKiNCi, UGUNCU

DBE, DIGITAL TRANSFORMATION, GEOMETRI MELEK, GIO TEKNOLOJi, TEKNOLOJi
AKTiF VENTURES, BUKET, MiNDVEST, YAPRAK YENILENEBILIR ENERJI

B4YO BIRINCIi, SAGLIK VE BIYOTEKNOLOJi, YENILENEBILIR ENERJi VE TEKNOLOJILERI, YESIL TEKNOLOJ
KOBI, LONCA, NEOVA KATILIM SIGORTA OZEL, TEKNOGIRISIM

iS ZEKASI YAZLIMLARI, NOVA, SAGLIK TEKNOLOJILERI, TTGV

ART, LCP BiRINCi, SINEMA TV

KATILIM, KALKINMA ODTU TEKNOKENT,YENILiKGi VE iLERi TEKNOLOJILER KATILIM
BiRINCi, BiYOTEKNOLOJi VE SAGLIK,iKiNCi

MACELLAN iLERiI TEKNOLOJi, PRAGMA CAPITAL PARTNERS TEKNOLOJi FIRSATLARI, RE-PIE
AR-GE, BiRINCi, IDACAPITAL iVMELENDIRME

BIiRINCi, FONLABUYUSUN, iKiNCi KATILIM

PARDUS TEKNOLOJi, PARDUS ViZYON

BiRiNCi, DENiZ VENTURES

INOVATIiF TEKNOLOJI, TESTINIUM

GAME INVEST, TECH INVEST TEKNOLOJI

TEKNOLOJi ODAKLI

SINERJ

BiRINCi

BIRINCi

BiSU

QNBEYOND

GELECEK

KOG TOPLULUGU SIRKETLERI BIiRINCi OZEL
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| 2
RE-PIE Portfoy Yonetimi A.$. (spie

£5.634.229.675

Gayrimenkul ooy £5.597.651.751
Yatirim Fonlari: is Portfoy Yonetimi a

ihrac dénemi devam Aibaraka porty vor. S +4.000.982.004
eden ve ilk defa Akt ortty vonetiri I £3.203.279.754

yatirim almis olan
fonlar dahil olmak
uzere toplam 128
gayrimenkul yatirim

Atlas Portféy

£2.989.223.117

Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portfoy

£2.677.679.018

Neo Portfsy Yonetimi

£2.669.259.113

fonu bulunmaktadir. Ak Portfy Yanetimi £2.597.389.711
Gayrimenkul Yatirim Arz Portfoy Yonetimi £1.932.880.869
Fon bﬁYUklﬁgﬁ Akfen Gayrimenkul Portféy Yon. t1.418.019.968

bir 6énceki ceyrek
doéneme gore %9
artis gostererek 37.3
milyar TL seviyesine Zirak BarHgy oY
ulasmistir. 24 Gayrimenkul Portfoy Yon.

Nurol Portfoy Yonetimi

£1.135.812.793

Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portfdy Yén.

£756.580.083

£710.544.852

£574.021.720

Onlii Portfoy

£360.453.148

Oyak Portfdy Yénetimi

£360.074.406

Qinvest Portfoy Yo

£312.270.740

Aura Portfoy £207.937.125

Hedef Portféy Yo

£116.577.264

Oragon Gayrimenkul Portfdy Yonetimi

£37.838.492

Magasid Portfdy Yonetimi

£9.695.864

PY$ Sayi Fonlar

Anadolu Stratejik, Asya Stratejik, Atar, Atis Invest Downtown Avm, Avrasya Stratejik,
RE-PIE PYS 21 Avrupa Stratejik,Downtown Ofis, Firat, izmir Tarihi Kemeralt,, Levent, Merig, Milenyum,
Nef, Neva, Novada Urfa, Sampas Holding Ozel, Trakya, Turesif, Yildiz, Dicle, Firsat

Eksim, Goldeo, ikinci Karma, Karma, Metropol, One Tower, Rana, Tm, Ugiincii Karma,
Birinci

Al, Akasya, Altin Basak, Alzamil, Aygicegi, Erguvan, Fulya, Kardelen, Lotus, Manolya,
Menekse, Niliifer, Portakal Cigegi, Primo

Altinci, Avantaj, Besinci, Birinci, Birinci Nef Arsa, Birinci Tekge Arsa, Cornerstone,
Dérdiincil, Firsat, ikinci, Sekizinci, Tiirkaz, Ugiincii, Vartur, Yedinci

NUROL PY$ 10 Aks, Birinci, Charm, D Vizyon, Egg Konut, Fortis, M Charm, Nurol Tower, Oc Hedef, Z

ALBARAKA PY$ 18

24 GGSPY$ 14

NEO PY$ 15

iSPYS 7 Besinci, Birinci, Dérdiinci, ikinci, Quasar istanbul Konut Katilim, Quasar istanbul Ticari
ARZ PYS 6  Altinc, Besinci, Birinci, Dordiinci, ikinci, Ugiinci
ATLAS PYS 4 A&AK, Esta,Gliney,Saglam
AKPYS 3 Birinci, Dordiincii, ikinci
AURA PYS 3 Konut Alfa Katilim, Kuzey Ege, Odak Konut
HEDEF PY$ 3 Birinci, Form,ikinci
MAQASID PYS 3 ittihad, Meydan, imar
OMURGA PY$S 3 Gati Kath m, ikinci, Ufuk Karma
ZIRAAT PYS 3 Basak Katlim Gayrimenkul, Tzhemsan Ozel, Uskiidar
AKTIF PYS 2 Birinci, Ikinci
KIZILAY PYS 2 Birinci, ikinci
ROTAPYS 2 Birinci, Ikinci
UNLU PYS 2 Birinci, ikinci
QINVEST PY$ 2 ikinci Re-Pie, Re-Pie
AKFEN PYS 1 Birinci
ALLBATROSS PY$S 1 Birinci
GRi PYS 1 Birinci
INVEO PY$ 1 Nefes Ege
ORAGON PY$ 1 Birinci
OYAK PY$ 1 Birinci
Toplam 128
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DAVRANISSAL FINANS

Robo Danisman

Robo danismanlar, davranissal finansin temel ilkelerini
kullanarak yatirnmcilara daha iyi hizmet verirler.

obo Danisman-

lar son dénemde

varlik yonetiminin

en 6nemli giindem

maddelerinden biri

larak karsimiza

ciktyor. Kisaca, yatirim tavsiyesi
sunan dijital platformlar ve uygula-
malar olarak tanimliyoruz. Finans
sektortinde dijitallesmenin yaygin-
lagsmasi ve yatirim danismanligina
olan ihtiyacin artmasityla daha fazla
dikkat cekmeye basladilar. Boyle-
ce geleneksel yatirim hizmetlerine
alternatif sunan robo danismanlik,
finansal teknoloji alaninda basaril
ve onemli bir inovasyon olarak
kabul edilmeye baslandt.

Robo Danisman Pazari

Robo danismanlik pazarlart hizla
buylyor. Diinya’da 2022 yili sonu
itibariyle yaklastk 24 trilyon dolar-
lik bir varligi yonetiyorlar. Oniimiiz-
deki t¢ yil icinde robo danisman
kullanict sayisinin 500 milyona
ctkacagi tahmin ediliyor. Bu rakam
2017’dekinin on kati (Statista, 2022).
Kiresel robo danismanligi paza-
rinin biytkliginin 2025 yilinin
sonuna kadar 5 trilyon dolar de-
gerinde olmast ve 2022’den 2030’a
kadar yillik %30 oraninda buyu-
mesi beklenmekte. (Grand View
Research, 2022).

Problemler

Kazancli yatirim stratejileri gelistir-
mek her gecen giin zorlasmaktadir.
Bircok yatirimei yasanan finansal
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krizler nedeniyle kotii tecriibeler
edinmistir. Diger yandan artan
yogun bilgi paylasimi ve rekabet
ortamt sayesinde bircok yatirim
alternatifi ve yeni tiriin ortaya
¢tkmis olup bunlar arasinda se¢im
yapmak gittikce zorlasmaya basla-
mistir.

Musteriler, yatirim karari verirken
kendilerini giivende ve rahat his-
setmemektedirler. Gittik¢e karisik
hale gelen bu siirecte dogru yati-
rim urlnleri segmelerine, strateji
olusturmalarina ve risk yonetimi
yapmalarina yardimet olunmasint
beklemektedirler. Binlerce yatirim
uriint arasindan se¢im ve portfoy
cesitlendirmesi yapmak, dogru

zamanlarda alim-satim kararlari
vermek, performanslar: kolayca
takip etmek ve daha iyi getiriler
saglamak icin destege ihtiya¢ duy-
maktadirlar.

C6ziim: Robo Danismanlar
Robo Danismanlar, yatirim tavsi-
yesini musteriler icin her yerden
kolayca erisilebilir bicimde sunma-
y1 ve herkese ayni kalitede esit di-
jital yatirrm danismanligt hizmeti
vermeyi amaclar. Diger en 6nemli
ozelliklerinden biri de yatirim
tavsiyelerini bir kez degil, diizenli
ve devamli olarak vermeleridir.
Tavsiyeler zamanla degismeli

ve yeni tavsiyeler sunulmalidir.
Genis musteri kitlesine ulasmay1




v
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onur Yurtsever
Kurucu ve CEO
Smart Advice Finansal Teknolojiler

amaclarlar. Bu nedenle daha diisiuk
masraflar alirlar ve yatirim tutart alt
limitleri daha diistiktiir. Islem ma-
liyetleri ve zaman agisindan ciddi
avantajlar saglarlar.

Yatirim Karari Alma Suireci
Yatirim kararlart vermek gercekten
zor bir slirectir. Yatirimcilar bircok
rlin, piyasa riskleri ve belirsiz-
liklerle karst karstya kalmaktadir.
Duygusal kararlar almak, yatirim-
larinda ciddi kayiplara neden ola-
bilmektedir. Duygusal karar alma
aliskanliklarindan kurtulmak icin
once yatirtm amacglarinin netlestiril-
mesi gerekmektedir. Emeklilik icin
mi yatirim yapiyoruz? Ev satin al-
mak icin mi tasarruf ediyoruz? Net
bir hedef oldugunda, bu hedeflere
uygun yatirim kararlart almak daha
kolaydir.

Risk toleransimizi anlamali ve
ogrenmeliyiz. Risk toleransimiz,
yuksek getiri arayisinda ne ka-

dar risk alabilecegimizi belirleyen
faktordiir. Risk toleransint anlamak
ve bu dogrultuda yatirim kararlari
almak gerekmektedir. Bir yatirimin
risk seviyesi bize uygun degilse o

zaman baska secenekler aramak
lazim. Herhangi bir yatirim yapma-
dan 6nce yatirim yapacagimiz
urtiniin gecmis performanst, po-
tansiyel riskleri, getirileri, mevcut
ekonomik ve piyasa kosullarini
anlamak 6nemlidir.

Duygusal Yatirim Kararlari
Duygusal yatirim karari alma
aliskanliklarindan kurtulmak icin
davranissal finans disiplininden
faydalanmamiz gerekiyor. Duy-
gusal yatirim karart alma, bircok
olumsuz sonu¢ dogurabilir. Duy-
gusal kararlar, yatirimcilarin fiyat
anormallikleri nedeniyle yiiksek
maliyetlere katlanmasina neden
olur. Piyasa kosullarina gore degil,
hissiyat ve duygulara gore alinan
kararlar, yatirtm maliyetlerini
arttirir. Duygusal kararlar, yatirim-
cilarin dogru risk analizi yapa-
mamasina neden olur. Icgiidiisel
kararlar, yuksek riskli yatirimlarin
secilmesine neden olabilir ve bu
da yatirimcilarin kayiplarint artira-
bilir. Davranissal finans, yatirimei-
larin duygusal karar alma siirecini
anlamak, karar verme hatalarini
azaltmak ve rasyonel yatirim ka-
rarlart almak konusunda farkinda-
lik yaratmak icin 6nemli bir bakis
acist saglar.

Robo Danismanlar ve Davra-
nissal Finans Uygulamalari
Davranissal finans, yatirimcilarin
duygusal ve bilissel faktorlerin
yatirim kararlarini nasil etkiledigi-
ni anlamaya yonelik bir disiplindir.
Robo danismanlar, yatirimcilara
duygusal etkilerden arindirilmis,
veriye dayali ve daha rasyonel
yatirim kararlari alabilme imkant
sunarlar. Bu nedenle robo danis-
manlar, davranissal finansin temel
ilkelerini kullanarak yatirimcilara
daha iyi hizmet verirler.

“ Robo

Danigmanlar,

yatirim tavstyesint
musterder gin

her verden kolayca
erisilesilir bigimde
sunmavt ve nerkese
aynt kalitede estt dijital
yatirim danismantidt
nizmetivermeyt
amaclar. ¢y

Robo danismanlar, yatirimcilarin
risk algisina gore bir portfoy 6ne-
risi olusturur ve risk toleransina
uygun bir yatirim stratejisi belir-
lerler. Ayrica, yatirimctlara piyasa
dalgalanmalari veya belirli olayla-
rin etkisi gibi durumlar hakkinda
bilgi verirler. Buna gore portfoyle-
rini yeniden gbzden gecirmelerini
saglarlar. Tim bunlar davranigsal
finansin temel ilkelerine daya-
narak, yatirtmcilarin duygusal
etkilerden arindirilmis, rasyonel
kararlar almasina yardimct olur.

Robo danismanlarin gelistirilme-
sinde davranigsal finanstan fayda-
lanmak, yatirtmcilarin ihtiyaclarina
daha iyi yanit veren, daha kisisel-
lestirilmis ve daha etkili bir hizmet
sunulmasini saglar. Yatirimcilarin
duygusal etkilerden arindirilmas,
veriye dayali ve daha rasyonel
yatirim kararlart alabilmelerine ve
daha iyi sonuclar elde etmelerine
yardimct olur.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Baharda Bankacilik

lin birinci
ceyreginde
diinya
piyasalari
Silicon Valley
Bank’tan Credit
Suisse’e uzanan
banka batislartyla ¢alkalanirken,
diinya finans tarihinin bahar
aylarina ismini kazimis bankacilik
olaylarint hatirlayalim.

26 yil 6nce, 6 Mayis 1997'de
ingiltere Merkez Bankasi 300 yillik
tarihinde ilk kez siyasi kontrolden
kurtularak bagimsizligini kazandi.
Isci Partisi'nin 18 y1l sonra ilk

kez iktidara geldigi 1997 genel
secimlerinin tamamlanmasindan
dért giin sonra, Ingiltere tarihinin
en uzun sire gorevde kalan Maliye
Bakani olacak olan Gordon Brown,
Hazine Bakanligi gorevlilerini
haftasonu calistirip gerekli evragt
hazirlatarak bu bagimsizlig: tanid.

Bagimsizlik, Merkez Bankasrnin
(Bank of England) para politikasini
belirlemede siyasi baskilara maruz
kalmayacagi ve dolayisiyla faiz
oranlarint belirleyecegi anlamina
geliyordu. Banka, enflasyon
oraninin hitkimetin hedefinin
belli oranlarda tzerine ¢ikmast
veya altina diismesi halinde
Maliye Bakanrna bir mektup
yazarak bunun neden oldugunu
ve durumu diizeltmek icin ne
yapacagini aciklayan (yani faiz
oranlarint belirleme) bir mektup
yazacaktt. Daha 6nce bu is Maliye
Bakanrnin Avam Kamarast'yla
goriismelerinden sonra

Merkez Bankasrna direktifleri
dogrultusunda yapiltyordu. Bu
sekilde siyasilerin artik kisa vadeli
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cikarlariyla ekonomik cikarlar
celismeyecekti.

Birlesik Krallik’ta bu enflasyon
hedeflemesinin basartya
ulasmasinin ana nedeni de Merkez
Bankasr'nin uyguladigr muhtesem
seffaflik politikast oldu. Banka

bu seffaflig1 buytk olctide aylik
enflasyon raporlamasiyla yuruttd.
Bu raporlama daha sonra bircok
tilkenin merkez bankalarinca
uygulanmaya basladi.

Bank of England diinyanin en
eski sekizinci bankast. Bugiin 329
yasinda. Bankay1 1694 yilinda

bir Isko¢ kurdu. O zaman &zel
bir bankayd: ve hiikiimete borg¢
veriyordu. Bankaya 1844 yilinda
kraliyet fermaniyla para basma
yetkisi verildi. 1946 yilinda da

devletlestirildi. Simdi para politikasini

belirleme yetki ve bagimsizligt

var ama bankacilik sektoriini
diizenleme ve gbzetme yetkisi 1998
yilinda elinden alinip Finansal
Hizmetler Otorite’sine verildi.

139 yil 6nce, 4 Mayis 1884'te,
A.B.D.'nin en nefret edilen
bankeri Ferdinand Ward, Baskan
Ulysses S. Grant'in evine gidip

24 saatligine $150 bin (buglniin
$4,6 milyonu) borg istedi. Ward’a
“Finansin Geng¢ Napolyon’u” lakabt
takilmistt ve tam bir sahtekardi.
Dort yil 6nce New York'ta,
Baskan Grant ve oglundan aldig:
yatirimlarla Grant & Ward isimli




Ali Persembe
Yénetim Kurulu Baskan Yardimcisi
SAHA Rating

bir aract kurum ve Marine National
Bank isimli bir banka kurmustu
ama bunlari tam bir saadet zinciri
olarak yonetip kendi cebini
doldurdu.

O guin, saadet zinciri koptu. Ward,
baskanin evine gidip bankanin
buytik misterilerinin birinin yukli
miktarda para ¢ektigini ve sadece
24 saatligine $150 bine ihtiyact
oldugunu soyledi. Bagskan da
topallayarak arkadasi olan Gnlu
sanayici is adamut trilyoner William
Henry Vanderbilt’e giderek ayni
hikayeyi anlatip borg istedi. Akillt
Vanderbilt, bankanin umurunda
olmadigini ama isterse Grant’a sahsi
bor¢ verebilecegini soyledi.

Sonucta Ward, baskanla birlikte
daha bircok yatirimci ve tasarruf
sahibinin finansal olarak
mahvolmasina sebep oldu. Bunun
bedelini de New York'un Sing Sing
cezaevinde gecirdigi alt yilla 6dedi.

21 yil 6nce, 19 Haziran 2002'de,
BDDK, Pamukbank’i TMSF’ye
devretti. BDDK Pamukbank’in
evvelki hafta Yapi Kredi Bankasi

ile birlesme basvurusunu, kuruma
sunulan plan ve fizibilite roparlarinin
uygulanabilir olmadigina karar
vererek kabul etmedi. Bankay1
“Bankalar Kanunu'nun amir
hiiktimleri cercevesinde alinmasi
istenen tedbirleri almadigt, bu
tedbirler alinmis olsa dahi mali
bunyesinin gliclendirilmesine
imkin bulunmadigi, yukimlulikleri
toplaminin varliklarinin toplam
degerini astig1, faaliyetine devaminin
mevduat sahiplerinin haklar1 ve
mali sistemin gliven ve istikrari
bakimindan tehlike arz ettigi ve
31.12.2001 tarihi itibariyle 2 milyar
ABD dolar1 tutarinda sermaye acigt
oldugu tespit edildigi” icin TMSF’ye
devretti. Bankanin sahip oldugu
Turkcell ve Yapi ve Kredi Bankasi
hisseleri de fona devredildi.

BDDK’ya gore, Aralik 2001 itibariyle
3 katrilyon 813 trilyon TL olan grup
kredileri toplam kredi portféytiniin
%69’u ve toplam aktiflerin %40,5'i
buyutkliginde idi. 1 katrilyon

665 trilyon TL olan grup dist
kredilerin ise %35,5’i Fiskobirlik
kredileriydi. Fiskobirlik kredilerinin
hesabinda banka ile Hazine’nin
faiz hesaplamas: konusunda da
mutabakat saglayamadig: ve
herhangi bir diizeltme islemi
yapilamadigt kaydedildi.

Aralik 2001 itibariyle Pamukbank’in
donem zararinin 4 katrilyon 24
trilyon TL olup, %8 asgari sermaye
yeterliligine erismek icin gereken
kaynak ihtiyacinin 2 katrilyon 963
trilyon TL oldugu hesaplandi. %8
asgari sermaye yeterlilik hedefine
karsilik Pamukbank’in orani -%46,2
idi.

90 yil 6nce, 3 Haziran 1933'te,
Siimerbank’in kurulusuna
iliskin kanun kabul edildi.

AT77777777777777.

Turkiye’nin bircok demir-celik,
cimento, tekstil ve kagit tesisi
banka buinyesinde kurulmustu.
1987'de ozellestirilip Kamu Ortaklig:
Idaresine devredilerek bir yil
sonra holdinglesti. Bankacilik
birimi 1995’te Garipoglu Sirketler
Toplulugu’na $103,4 milyona satildi
ama Malki cinayeti ve Turkbank
skandallar1 ytiziinden elinden
alindi. 1999’da TMSF’ye gecti.

2001 bankacilik krizinde de Oyak
Grubu’na satilip Oyakbank’a tescil
edildi (o da sonra $2,6 milyara
ING’ye satild).

[

EALKJNMAK SANAYILESMEK LE
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UMERBANK
EUCUK TASADRUFLARINLE
HU DA HULLANACAK TEK

BANKADIR
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77 yil 6nce, 21 Haziran 1946'da,
Ankara’da 103 ortagin katilimiyla
Turkiye Garanti Bankas1 bir A.S.
olarak kuruldu. ilk sube Ankara’da
Anafartalar Caddesi’nde, ikinci sube
Istanbul’da Bankalar Caddesi'nde
acildi. Banka’nin kurucular, II1.
Diinya Savasi sirasinda olusan
servet birikimini savas ertesi karl
is alanlarina yatirmak isteyen
ticcarlardan olusuyordu. Kurulus
sermayesi, her biri 100%er liralik
25.000 hisseye ayrilmis 2,5 milyon
liraydu.

KURUMSAL YATIRIMCI =



EGITIM

FA/7777777777777777

CFA Institute Research Challenge nedir?

Yarismanin temel amaci; oégrencilerin okulda egitimini
aldiklar teorik bilgilerini kKullanarak, sektor mentorlerinin
de destegiyle gercek profesyonel hayat deneyimi elde
etmelerini saglamaktir.

. Sinan Vezirog-
lu: Uluslararasi
kar amact git-
meyen bir finans
kurulusu olan
CFA Institute’un
kiiresel olcekte dizenledigi Rese-
arch Challenge; sirket degerlemest,
finansal analiz ve mesleki etik konu-
larinda Gniversite 6grencilerini gelis-
tirmeyi hedefleyen bir Hisse Senedi
Arastirma Raporu yazma yarismasi-
dir. Yarismaya katilan 6grenciler te-
mel olarak analiz, degerleme, rapor
yazma ve sunum becerilerine gore
degerlendirilirler. Yarismamizin dili
Ingilizcedir. Bu yarisma 6grencilere,
Arastirma Analisti rolini deneyim-
leme olanagi sunar. Yarisma kap-
saminda takimlardan, arastirmaya
konu olarak secilen halka acik sirket
ile ilgili olarak sektorel ve finansal
analiz yapmasi, sirket degerleme

yontemlerini kullanmast ve bunun
sonucunda bir yatirim tavsiyesi (Al-
Sat-Tut) vermesi beklenir. Takimla-
rin bir akademik mentoru, bir de
komitemiz tarafindan atanan sektor
mentoru vardir. Bu yarismanin
temel amact; 6grencilerin okulda
egitimini aldiklar: teorik bilgilerini
kullanarak, sektor mentorlerinin de
destegiyle gercek profesyonel hayat
deneyimi elde etmelerini sagla-
maktir.

Yarismanin stireci nasil isli-
yor?

Sercan Uzun, CFA: Sireg, hisse se-
nedi arastirma raporuna konu ola-
cak sirket secimi ile baslamaktadir.
Sirket seciminde dikkat ettigimiz
ana unsurlarin basinda 1) Sirketin
ogrencilerin kolayca anlayabilecegi
ve heyecan verici bir hikayesinin
olmast 2) Yarisma stiresince 6gren-

cilere vakit ayirmaya ve staj imkan-
lar1 saglamaya istekli olmast geli-
yor. Sirketi, CFA Society Istanbul
Research Challenge Komitesinin
degerlendirmesi ve 6nerisi dogrul-
tusunda Yonetim Kurulu belitliyor.
Ardindan Universiteler ile iletisime
gecerek yarismaya katilacak ta-
kimlarini olusturmalarini istiyoruz.
Turkiye disinda Azerbaycan, Gir-
cistan, Kuzey Kibris ve Ozbekistan
Universitelerine de ulastyoruz.
Universiteler en az {i¢ en fazla bes
ogrenciden olusan en fazla dort ta-
kimla yarismaya katilabiliyor. Daha
onceki yillarda yarismaya katilan
ogrenciler veya portfoy yoneticiligi,
finansal danismanlik, analistlik
gibi yatirim karart stireci iceren is
alanlarinda calismis ya da calis-
makta olan dgrenciler maalesef ya-
rismaya katilamryor. Ogrencilerin
bu alanlarda staj yapmis olmalari

CFA Institute
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M. Sinan Veziroglu
CFA Society Istanbul Research Challenge
Komitesi Es Bagkani

yarismaya katilmalarina engel degil.
Olusturulan takimda lisans/ytliksek
lisans 6grencileri ve hatta doktora
ogrencileri yer alabiliyor.

Yarisma takvimi nasil ilerle-
mektedir?

M. Sinan Veziroglu: Yarismanin
Turkiye etabi icin bagvurular Eyltl-
Ekim ayinda sonlantyor. Takimlar
olustuktan sonra her bir takima
sektor mentori atantyor. Sektor
mentorleri halihazirda finans piya-
sasinda calismakta olan deneyimli
profesyonellerden olusuyor. Sektor
mentdrleri, akademik mentorler gibi
arastirma raporu yazma siirecinde

Sercan Uzun, CFA
CFA Society Istanbul Research Challenge
Komitesi Es Baskani

takimlara belirlenen stire kadar
destek veriyor. Ekim sonuna dogru
bootcamp ve seminerler tamamla-
nryor, Kasim bas: Kick-Off toplan-
tist yapiliyor, rapor yazma stireci
basliyor. Rapor yazma stireci Ocak
ay1 basinda bitiyor, raporlar deger-
lendirmeye aliniyor, finale kalmay1
basaran 5-6 takim Subat ay1 sonun-
daki Final toplantisinda raporlarini
sunuyor ve kazanan 1 ya da 2 takim
alt bolgesel finale ilerliyor. Ttirkiye
Finali’ni kazanan takim bolgesel
finallere katilmaya hak kazaniyor,
eger takim orada da basarilt olursa
Global Finale katiliyor. Finale kalan
takimlara ve/veya kazanan takima
staj firsatlart sunuluyor.

7777777777 777777.

Yarismanin Tlirkiye 6zelinde-
Ki tarihcesinden ve takvimin-
den bahseder misiniz?

Sercan Uzun, CFA: CFA Institute’un
Turkiye'deki temsilcisi CFA Society
Istanbul olarak 2009 yilindan iti-
baren araliksiz devam ettirdigimiz
CFA Institute Research Challenge
Hisse Senedi Arastirma Raporu
yarismasint 15. kez gerceklestirdik.
Bu sene yarismaya Turkiye’nin
farkli sehirlerinden ve yurtdisinda
bahsettigimiz tlkelerden toplam

29 Universite 42 takim katild.
Takimlarin rapor yazmalarina
yardimci olmak amactyla bir tam
glnlik sirket degerleme yontem-
lerine yonelik bir online kamp ve
stirdurilebilirlik, makroekonomi ve
dijital dontistim lizerine i¢c seminer
diizenledik. Bu sene konu sirke-
timiz Sisecam’d1. Sisecam yOneti-
mine bir kez daha isbirlikleri icin
tesekkiir etmek istiyoruz. Katilimet
ogrencilerin hepsine essiz bir
ogrenme ve staj firsatt sagladilar. 4
Kasim'da Sisecam genel merkezin-
de baslangic toplantist gerceklestir-
dik. 11 Kasim’da takimlarin katilimi
ile Kirklareli Sisecam fabrikalarint
ziyaret ettik. Raporlar 6 Ocak’ta
teslim edildi ve CFA Society Istan-
bul tyesi olan CFA belgesine sahip
profesyoneller tarafindan degerlen-
dirildi. Finale alfabetik siralamayla,

CFA Institute
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Bilkent Universitesi, Istanbul Bilgi
Universitesi, {zmir Ekonomi Univer-
sitesi, Ko¢ Universitesi ve Ozyegin
Universitesi kaldi. Takimlar yatirim
sektoriintin 6nde gelen isimlerinden
olusan jiiri ekibine calismalarini
anlatmak icin Subat ayinda fiziki
olarak Final toplantisinda sunumla-
rint yaptt ve iki sampiyon, alfabetik
strayla, Kog¢ Universitesi ve Ozyegin
Universitesi olarak belirlendi. Yaris-
manin uluslararasi kurallari geregi
24 ve daha fazla takim sirece dahil
oldugu icin iki sampiyon cikardik.
Bu iki Universite takimi basarili ol-
dukca bolgesel ve kiiresel asamalara
ilerliyor. Bu sene de bu organizas-
yon ve staj sponsorlart Ak Portfoy
ve uzun yillardan beri sponsorumuz
olan Is Portféy’e tiim destekleri icin
tesekkiirlerimizi iletmek istiyoruz.

Yarisma kapsaminda 6grenci-
lerin analiz etmesi beklenilen
temel basliklar nelerdir?

M. Sinan Veziroglu: Gerek rapor
gerekse de finale kalinmast duru-
munda sunum stirecinde bakilan
ana basliklar asagida belirttigimiz
gibidir.

e Finansal Analiz

e Degerleme Yontemleri ve bunla-
rin kullanimi

e Sunum ve diger belgelerin gorsel
ve icerik kalitesi

e Takim olarak herkesin katki
verip vermedigi

e incelenen sirketin Is alaninin
analizi

e Risk unsurlarinin analizi

e Ozellikle son dénemde ayr1 bir
baslik acilan ESG yani cevresel,
sosyal ve yonetsel yonden sirketin
degerlendirilmesi

Bu yarismanin 6grenciye ve
isverene katkilar1 nelerdir?
Sercan Uzun, CFA: Ogrencilere
katkisini t¢ baslikta 6zetleyebili-
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riz. Bunlardan birincisi, en yetkin
kisilerin rehberligi ile finansal
okuryazarliklarinin énemli Sl¢ti-
de artmast ve profesyonel hayata
gecis stirecinde olanlar icin bir nevi
oryantasyon islevi gérmesi. Tkincisi
ve belki de daha 6nemlisi, network
etkisi. Yarigsma stirecinde birebir
calisma sanst bulduklart mentorler,
arastirmaya konu sirketin tst diizey
yoneticileri ile olan temas, rakip
takim tyeleriyle kurulan bag bu
network’in temel taslaridir. Son
olarak da finale kalinmasi ve/veya
sampiyon olunmast durumunda
saglanan staj imkanlart neticesin-
de profesyonel hayata atilan ilk
adimlar, is hayatinin her gecen
glin zorlasan ve bilgiye ulasimin
kolaylastigt bir diinyada kariyer yol-
culugunda ayristirict faktor olarak
on plana ¢ikmaktadir. Yarisma-
nin sponsoru olan Ak Portfoy, Ts
Portfoy, Turkiye finalinde kazanan
takimlara staj imkani sundu. Konu
sirketi Sisecam da tiim katilimcila-
11 yetenek havuzuna dahil etti ve
cesitli staj ve baslangi¢ seviyesinde
is imkanlari sundu.

M. Sinan Veziroglu: Bu yarisma
stresince ogrencilere CFA prog-
raminit daha yakindan tanima
imkani vererek CFA programina

ve networkiine dahil olmalarini
arzuluyoruz. CFA Society Istanbul
olarak bizler Turkiye Sermaye Pi-
yasalarinin gelisimine katkida bu-
lunmay1 hedefleyen ve bu dogrul-
tuda sektorin nitelikli insan gticti
kaynagi olusumuna destek vermeyi
amaclayan bir topluluguz. Sektor
katkisini da isveren acisindan ele
alirsak, sermaye piyasalarinda son
donemde nitelikli eleman ihtiyaci-
nin 6nemli oranda arttigini goriiyo-
ruz. Yatirimcty1 ve o yatirimcilara
hizmet edecek arastirma analistleri
ve/veya portfoy yoneticileri gibi
sektor profesyonellerinin finansal

“ CFA Society Istanbul

olarak bizler Turkiye
Sermave Piyasalarinin
geligimine katkida
bulunmayt hedefleyen ve
bu dogrultuda sektorin
nitelikli insan giicll
kaynagt olusumuna
destek vermeyt
amaglayan bir topluluguz.
oekOr katkisinu da isveren
acisindan ele alirsak,
Sermave plyasalarinda
son donemde nitelik(l
etpman htlyacinin
gnemlloranda arttigL
QOrLyoruZ. yy

okuryazarligint belli bir seviyeye
getirmeden sermaye piyasalarinin
gelismesini beklemek cok dogru
olmaz. Bu yarismada kendi hacmi
cercevesinde sektordeki nitelikli,
bilgiye/6grenmeye ac ve bildikle-
rini uygulama konusunda hevesli
adaylar yetismesine vesile olarak
o6nemli bir a¢ig1 doldurmaktadir.
Strec ile ilgili detayli bilgileri CFA
Institute’un web sitesinden ve
bizim CFA Society Istanbul sosyal
medya hesaplarimizda bulabilirsi-
niz ve bizi sosyal medya hesapla-
rimizdan takip edebilirsiniz. Bize
researchchallenge@cfaturkishso-
ciety.org email adresimizden de
ulasabilirsiniz.
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AKtif ETFler sekto
dolara cikarabilir

rown Brothers Harriman (BBH) ban-
kasinin varlik hizmetleri BoIUmU
tarafindan yapilan arastirmaya
gore, aktif ETFlere daha fazla para
girisinin ve geleneksel portféy yoneticile-
rinden gelecek girislerin de yardimiyla ETF
sektorindeki varliklar onimuzdeki on yil
icinde 30 trilyon dolara ulasacak.
Arastirmada, aktif Urtinlerin ortaya ¢ikisinin,
varliklari mevcut yaklasik 10 trilyon dolar
dizeyinden yukar cekmek icin ETF islem
komisyonlarinin bir dizi platform tarafindan
sonlandiriimasi gibi diger faktorlerle ayni
zamana denk geldigi belirtildi.
BBH'nin ABD, Avrupa ve Buyuk Cin'de anket
yaptigl 325 yatinmdi, finansal danisman
ve varlik yoneticisi ETFlerdeki yonetim
altindaki varliklarin (AUM), tarihsel yillik
bliylimeye dayanarak, 2033 yilina kadar 30
trilyon dolardan fazla olacagini tahmin etti.
BBH, veri saglayicisi ETFGI'ye gore su anda
9.23 trilyon dolarlik AUM olan pazarin son
on yilda yillik %16 blyUuduigunu sdyledi.
Yatinmallarin yaklasik %89'u énimuzdeki
12 ay icinde ETF tahsislerini strdurmeyi
veya artirmay! planliyor. Bununla birlikte,
portfoytindeki payi artiracaklarini soyle-
yenler ise bir yil onceki yil %84 iken bu kez
%61’e dustl. “Buna sasirdim,” diyor BBH'nin
Avrupa’daki ETF hizmetleri baskani Andrew
Craswell. “Ancak bunun genel olarak piyasa
gerginligi ile ilgili oldugunu dstintyorum
ve tahsisleri artirmay! planlayanlarin sayisi
hala gticlu.”

I KURUMSAL YATIRIMCI

HABERLER

ru 30 trilyon
- arastirma

Arastirma, yatinmailarin %66'sinin 2022'de
yatinm fonlarindan ETFlere gecis yaptigini
gosterdi ki bu Craswell'in “aktif ETFler icin
baslangicin sonunu” isaret ettigi bir bulgu.
Yatrimalarin yaklasik %692'si son 12

ayda aktif bir ETF satin aldi, %46's1 bunu
endeks yatinm fonlarindan ve %42’si ise
aktif yatinm fonlarindan gecis yaparak
finanse etti.

Craswell sunlari ekledi: “On yil 6nce,
ETFler pasif yatirim ile es anlamitydi.
Ancak bu yll, ETFler artik aktif yatirm
¢ozumlerini dagitmak icin kullanilabilecek
bir ara¢ veya kapsayic haline geliyor.
Yatinmallar ETF kapsayicisinin esnekligini
seviyor ve ETFlerde aktif yonetim icin bir
alan oldugunu kabul ediyorlar.”

BBH'nin 10. yillik ‘Kuresel ETF Yatirmal
Anketi'nin diger 6nemli bulgular ise
sunlardi:

Sabit gelirli ETFlere guclu ilgi var.
Katiimalarin %40'1 portfoylerinin daha
fazlasini kisa vadeli tahvillere ayiracagini
tahmin ediyor.

Yaklasik %70'i, en iyi performans
gosteren ilk 10 ETF'den yedisinin emtia
Urtinleri oldugu bir yil takip eden emtia
ETFlerine tahsisleri stirdirmeyi veya
artirmay!1 planlyor.

Kurumsal yatinmailann yaklasik
%740, Craswell'in ¢esitlendirme oyununa
indirgedigi, kripto para birimi borsasinda
islem goren urlnlerle son derece veya
¢ok ilgilendiklerini soyledi.

BROWN =
BROTHERS
HARRIMAN

ESG blylmeye devam ediyor ve genel
olarak ankete katilanlarin %53'U bu y1l ESG
yatirimlari artirmay!i planliyor. Bliyuk Cin
icin rakam %62 ile daha yuksek ¢iktl. ESG
duyarlii@inin negatife dondugu gortilen
bir tlke olan ABD i¢in rakam aslinda
Avrupa’dan bir puan daha yuksekti- %45’e
karsl %44. Bununla birlikte %8 ile ABD, Av-
rupa ve Buyuk Cin icin sirasiyla %2 ve %f
dizeyi ile karsilastinldiginda, ESG ETFleri
tutmayan veya tutma niyetinde olmayan
en yuksek katilimci sayisina sahipti.
Muisteri ilgisinin olmamasi ve performansla
ilgili endiseler, ABD'nin suskunlugunun iki
ana nedeniydi. BBH'ye gore, Avrupa’'da
ESG girisleri gecen yil tim ETF giriglerinin
%65'ini (78,4 milyar dolardan 51 milyar do-
larl) ¢ekti ve 2022'nin sonunda ESG ETFleri
Avrupa ETF pazarinin %19'unu olusturdu.
Avrupal yatinmcilar vergi verimliligini
baslica ETF secim Kriteri olarak gosterirken,
gider oranlar ABD’li katilimallar icin ve en-
deks metodolojileri BliyUk Cin katiimalari
icin daha 6nemliydi.

Craswell, vergi pozisyonunun Avrupa'da
ikamet eden ETFlerin ABD'de ikamet
edenlere kiyasla uluslararas! yatinmcilar
icin daha cazip hale geldigi anlamina gel-
digini soyledi. “Avrupa pazar buyudukge,
simdi daha fazla likidite var ve bu nedenle
vergi avantajina daha fazla odaklaniyor,”
dedi. (www.bbh.com)



PortfOy yoneticilerinin belirsiz bir gelecege
hazirlanmalarinin altl yolu

Unya degistiginde, piyasalar

da degisir. Varlik sahipleri

ve portf0y yoneticileri son

derece 6ngorilemeyen bir
yatirim gorinimuyle karsi karsiyadir.
Yliksek faiz oranlari finansal piyasa-
lan zaten donusturmus durumda ve
etkileri 2023 boyunca hissedilecek.
Buytik merkez bankalarinin liderleri
tarafindan yapilan son yorumlar, daha
fazla parasal sikilastirma olasiliginin
yuksek oldugunu gostermektedir.
Sikisik likidite ve diizensiz yeniden
fiyatlandirma dénemlerinin, yatirimci-
lar portfoylerini yeniden dengeledikce
tekrarlanmasi da muhtemeldir.
EY kiresel servet ve portfdy yoneti-
mi tarafindan yayinlanan bir analize
gore, enflasyon, faiz oranlari ve varlik
fiyatlarindaki kisa vadeli dalgalanma-
lar, bozulmanin tek itici glicti degildir.
Uzun vadeli degisimin itici guiclerini
hizlandirmak, mevcut oynakliktan ¢i-
kisin yeni tehditler -ve heyecan verici
firsatlar yaratarak, bizi degismis bir
dunyaya goturecegi anlamina geliyor.
Gelecegin yatinm piyasalari gecmiste-
kinden ¢ok farkli olacak.
Analizde yatirim gérdnimunu yeni-
den sekillendiren temel gliclerden
bazilari sOyle belirtildi:
Kiiresellesmeden uzaklasma ve mil-
liyetcilik: Pandemi, artan jeopolitik
rekabetle birlikte, son 20 yilda olugsan
ekonomik entegrasyona yonelik
onemli ilerlemeyi tersine ¢evirdi.
Kuresellesmenin yarattigl baglar geli-
secek ve devam edecek, ancak daha
fazla stratejik ozerklik ve ulusal di-
renclilik arzusu sinir 6tesi para akisini
yavaslatacak ve isgticiiniin, emtianin
ve mallarin fiyatlarini sisirecektir.
Demografi ve saglik hizmetleri:
Kdresel ntifus yaslaniyor; 60 yas
ve Uzerindekilerin sayisi 2020'de 1
milyardan 2030’da 1,4 milyara ve
2050’'de 2,1 milyara yukselecek.

Bircok pazarda, daha yUlksek yasam
beklentisi emeklilik islemleri tizerinde
baski olusturuyor ve halk saghgini
masrafi karsilanamaz hale getiriyor. Cin
gibi llkeler demografik bir acikla karst
karslya, ancak Hindistan ve Afrika’'daki
genc ulkeler demografik bir kar pay1
bekleyenler arasinda.

Cinsiyet dengelenmesi: Demografik
degisimler, ekonomik ve sosyal de-
gisimler ve aile planlamasi kadinlarin
finansal olarak gliclenmesini hizlandi-
riyor. Arastirmalar, 2030 yilina kadar
dlnya servetinin %55’inin kadinlara ait
olacagini gbstermektedir.

Kentlesme ve gé6¢: 2050 yilina kadar
dunya nufusunun %68’inin kentsel
alanlarda yasayacagl tahmin edilmek-
tedir. Kirsal kesimden gelen i¢ gog ve
sinir 6tesi ekonomik goclin gelecekteki
altyapi gereksinimleri ve kisisel finan-
sal ihtiyaclar tizerinde buyuk bir etkisi
olacaktir.

Stirdiirtlebilirlik ve iklim: Strduru-
lebilirlik talebi artiyor; Tuketicilerin
%540 2027 yilina kadar karar verme
surecinde ¢evresel, sosyal ve yoneti-
sim (ESG) verilerini kullanacak. Teksas
ve Bati Virginia gibi ABD eyaletlerindeki
siyasi diren¢ de dahil olmak Uzere bazi
pazarlardaki stiphecilige ve 2022'nin
enerji fiyatlarindaki artisin neden oldu-
gu kisa vadeli zorluklara ragmen, genel
egilim agiktir. iklim degisikligi ana itici
gulictur, ancak biyolojik cesitlilik gibi
diger hedefler bnem kazanmaktadir.
inovasyon ve teknoloji: Oniimizdeki
birkac yil asagidakiler gibi hizli degi-
simler gorulecek: yapay zeka (Al) ve
verinin gelgit dalgasindan yararlanan
diger araclar (son iki yilda tarihtekinin
tamamindan daha fazla yaratildiy;
nukleer flizyon ve yesil hidrojen gibi
yeni yatirim temalari; ve kuantum
hesaplama veya metaverse ve Web
3.0'In hayatimizda devrim yaratmasi
icin artan potansiyel.

Giderek daha zorlu bir faaliyet orta-
miyla kars! karslya kalan donusum,
hem performansi gliclendirmek hem
de farkllasmay! artirmak icin bircok
portfGy yoneticisi icin artik bir zorun-
luluktur. Liderler nasil tepki verebilir?
Cogu firma igin, buyuk maliyet ke-
sintisi en 6nemli dnceliktir. Bu, firma
¢apinda verimlilik i¢in genellestiriimis
bir itici glicten ¢ok daha fazlasini
gerektirir. Cogunlugun gerekli tasarruf
seviyesine ulasmak i¢in yapisal
degisiklikler yapmasi gerekecektir.
Olcekten veya net bir farklilasma
kaynagindan yoksun olan kurulus-
lar, kesintiler yapmak icin 6zellikle
siddetli bir baski altina girecektir.
Bircok portfQy yoneticisi, maliyet yo-
netimine yapisal bir yaklasimi daha
genis bir stratejik yenileme stireciyle
birlestirmeyi sececektir. Firmalar is
modellerini tekrar gozden gecirmeli
ve Olcek alti pazarlardan ¢ikmak,
bireysel ve kurumsal yeterlilikleri
birlestirmek veya teknoloji veya risk
yonetimi gibi destek islevlerinden
para kazanmak gibi temel degisiklik-
leri distinmelidir.

EY’nin arastirmasi, diinyanin dort bir
yanindaki is liderlerinin kilit biytme
alanlarina yapilan yatirimi strate-

jik bir oncelik olarak tanimladigini
gosteriyor. Kuresel CEO tabanl anket
CEO Outlook Pulse, finansal hizmetler
CEO’larnin %63’Unun dijitallesme ve
teknolojiye dnemli yatinmlar yapma-
y1 bekledigini ve %60'Inin inovasyon
ve Ar-Ge'ye yatirim yapmay! planla-
digini gosteriyor. Urlin veya hizmet-
leri optimize etmek, olceklenebilirligi
artirmak ve surdurtlebilirligi isletme
genelinde entegre etmek, CEQ’larin
onde gelen hedefleri arasinda yer
alyor.

Calismanin tamamina https://www.
ey.com/en_gl/wealth-asset-manage-
ment adresinden erisebilirsiniz.
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Kuresel surdurulebilir fonlardaki varliklar
2022’de yaklasik 2,5 trilyon dolara ulasti

Uresel surdurulebilir fon akig-
lart 2022'nin son ¢eyreginde
toparlandi ve 37 milyar
dolarlik net yeni para cekti.
Bu onceki ceyrege gore %50'lik bir
sicrama anlamina gelirken, yatirim
fonlari evreninde yasanan 200 milyar
dolarlik para ¢ikistyla da buyuk bir
tezat olusturdu.
Bununla birlikte, Morningstar'in
Kuresel Surdurulebilir Fon Akislari: Q4
2022 raporu, toparlanmanin yalnizca
Uc¢ bolgede (Avrupa, Avustralya ve
Kanada) gerceklestigini gosterirken,
ABD de dahil olmak tizere diinyanin
geri kalaninda cikislar goruldu.
Suregelen enflasyonist baskilarin,
yukselen faiz oranlarinin ve devam

eden durgunluk korkularinin yer aldigi
makroekonomik tablonun ortasin-

da, 2022'nin son (¢ ayinda, kiresel
surdurtlebilir fon evrenindeki girislerin
37 milyar dolara ¢ikarak, 3. ceyrekte
gorulen 24,5 milyar dolardan %50 ve 2.
ceyrek girislerinden %22 daha yuksek
oldugu goruldu. Kuresel surddrtlebilir
fonlar icin organik buytme orani 3.
ceyrekte %1 iken, son ceyrekte %1,6
olarak gerceklesti. Daha 6nce de belir-
tildigi gibi, daha genis fon piyasasi ise,
3. ceyrekteki 198 milyar dolar duze-
yinden 200 milyar dolara artan ¢ikislar
yasadi.

Morningstar, ktiresel surdtrulebilir fon-
larda yonetilen varliklarin 2022 Aralik
ay1 sonunda yaklasik 2,5 trilyon dolara

MORNINGOTAR

ulastigini, bunun bir 6nceki ceyrege
gore %11,6'lik bir artis oldugunu ve
varliklarin dértte Uglinin dusustne
son verdigini belirtti. Buna karsilk,
genel kuresel fon piyasasi ise Aralik
2022’ye kadar olan Ug¢ ayda %6 ora-
ninda buyudu.

Sirket ayrica, urun gelistirmenin 4.
ceyrekte kuresel olarak raflara ¢ikan
tahmini 208 yeni fonla yukselisini stir-
dlrdugunu belirtti. Ancak bu rakamda
da yukari dogru revizyon bekleniyor.
Daha once tc¢lncu ¢eyrek fon sayisi
148'den 232'ye revize edilmisti. (www.
morningstar.com)

Portfoy yonetiminde cinsiyet cesitlilig

getirileri artiryor

tkili yatirim danismani Willis
Towers Watson (WTW), daha
fazla cesitliligin daha iyi yatinm
sonugclarina yol actigini gosteren
arastirmalar yaptiktan sonra portfoy
yonetiminde cesitlilige verdigi destegi
gliclendirdi.
Firmanin arastirmasina gore, cinsiyete
gore cesitlendirilmis yatinm ekiplerinin
¢ogu, yilda 45 baz puan (bps) ile en az
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cesitlendirilmis ekiplerden daha iyi per-
formans gosterdi.

Yonetim altinda toplu olarak 4,7 trilyon
ABD dolar tutarinda varliga sahip ku-
rumsal yatirimcilara danismanlik yapan
WTW, varlik sinifina gore, hisse senedi ve
borclanmanin yillik bazda sirasiyla 46 bps
ve 14 bps'lik bir “cinsiyet ¢esitliligi primi”
elde ettigini ortaya koydu. Firma 1.500
ayr yatrm stratejisi lzerinde ¢alisti.
WTW'da yonetici aragtirmasi baskani
Chris Redmond sunlari soyledi: “Son yil-
larda bir¢ok portfdy yoneticisi tarafindan
cesitlilik konusunda stiphesiz ilerleme
kaydedildi, ancak gercek su ki, endustri
dlzeyinde degisim hizi hala yavas ve
hayal kiriklig1 yaratiyor.”

Ancak Redmond, “Ustun ¢esitlilik” ile bag-
lantill “olagandisti” yatinm performan-
sinin yatirim endustrisinde daha fazla
cesitliligi hizlandirabilecegini soyledi.
Arastirma, bir firmanin buyukItgu ile

cesitlilik seviyesi arasinda 6nemli bir iliski
bulamazken, bu, daha buiyUk firmalarin
her zaman daha fazla cesitlilik icermeye-
bileceginin bir gostergesi oldu.

Ek olarak, WTW tarafindan bu yil topla-
nan veriler, 400 portfoy yoneticisinden
%42'sinin gesitlilik, esitlik ve kapsayicilik
(DEI) politikalar i¢in olctlebilir hedeflere
sahip oldugunu, neredeyse yarisinin

ise daha Ust duzey cesitli yetenekleri
cekmek icin hicbir ¢abasi olmadigini
gosterdi. WTW'deki ABD hisse senedi
yoneticisi arastirma direktoru Paula
Robinson, “DEI'nin uzun vadeli basarisi,
portfoy yoneticilerinin, yatirim danig-
manlarinin ve portféy sahiplerinin toplu
olarak degismeyi taahhtit etmelerini
gerektiriyor,” dedi.

Arastirma bulgulari ‘Portf0y yonetimi
endustrisinde cesitlilik: dogru yolda ama
yanlis hizda’ adli bir calismada yayinlandi.
(WWW.WtwCo.com)



Ingiltere ve ABD fon yoneticileri icin irlanda
gidilecek bir yer olarak naslil ortaya cikiyor?

rlanda fon endustrisi koklu bir li-
der Avrupa fon yerlesim merkezi
ve Avrupa capinda dagitim yapan
ingiltere ve ABD fon yoneticileri
icin dogal bir uyuma sahip goruliyor.
2021 Monterey irlanda Fonu Raporu
kaydinda, irlanda’da yerlesik fonlari
kullanan 383 ingiliz yonetici ve 305
ABD’li yonetici bulunuyor.
Sadece 5,1 milyon ntifuslu bir ada
icin irlanda’nin cekiciligi yeni bir sey
degil; Fon endustrisi 30 yili askin bir
suredir gelismis durumda ve basari-
sinin anahtari 17.000 fon profesyone-
li, vergi seffafligl ve verimliligi, ortak
hukuk sistemi ve fon yoneticilerinin
AB genelinde 500 milyon tuketiciye
ulasan yeni stratejiler baslatmalarini
saglamak icin surekli olarak gelis-
meye ve olanak saglamaya calisan
yenilik¢i musteri oncelikli siki siklya
bagli fon toplulugudur.
son dénemde buyume icin belirli te-
tikleyiciler gordiliiyor. Ornegin, Brexit
onemli bir tetikleyici olarak hareket
etti. AB pazarina erisimi strdirmek
isteyen ingiltere ve ABD portfoy
yéneticileri, ingiltere AIFM’lerini
(alternatif yatinm fonu yoneticileri)
irlanda veya Liiksemburga tasidi.
Daha genis anlamda, ingiltere’nin en
buyuk finansal hizmetler sirketle-
rinin neredeyse yarisi (%41) tasindi
ve EY rakamlarina gore, 2016'daki
Brexit referandumundan bu yana
Avrupa'ya personel ve operasyon
tasimayl veya eklemeyi dusunuyor.
Kapsamdaki 222 sirketten 90'I tasin-
may!1 dogruladi.

Dublin, 36 sirket icin en populer
destinasyon iken, Liksemburg 29
sirket ile ikinci sirada geliyor. Son yil-
larda girisim sermayesi/gayrimenkul
fonlan sektortine yatirimci tahsi-
sindeki onemli buiylime ile birlikte,

diger buyuk Avrupa fon yerlesim
merkezlerinin talebe ayak uydurmak-
ta zorlandigl gbzlemlendi. Bununla
birlikte, irlanda’nin yerlesik olmayan
fonlara hizmet verme deneyimi goz
onulne alindiginda, sektor bu fonlarin
hizmetlerini irlanda’ya hizh bir sekilde
uyarlayip, yonlendirebildi.

Surekli buylimeyi basarmak ve yuk-
sek hizmet standartlari ve profesyo-
nellik konusundaki itibarini korumak;
derin bir yetenek havuzu, risk ve
uyumluluk gibi surekli gelisen beceri
seti, ingilizce'nin ilk dili olarak kulla-
nilmasi, yuiksek dlizeyde genel egitim
ve ABD ve ingiltere’ninkine benzer

bir hukuk sistemi ve calisma Kultiru
gibi faktorlere baglaniyor. Bu faktor-
ler sadece daha fazla fon yoneticisi
getirmekle kalmiyor, ayni zamanda
onlara personel saglamak icin ihtiyag
duyulan insanlari ve sektére sagladik-
lar1 isi de getiriyor.

Tarihsel olarak, irlanda’nin finansal
sistemi oncelikle arka ofis operasyon-
larina odaklanmistl. Yine de, girisim
sermayesi akisl hesaplamalari ve
degerlemelerinde uzmanhgin eklen-
mesi, irlanda end(istrisinin ingiltere
ve ABD’deki musterilere daha fazla
orta ofis hizmeti sunmasini sagla-

di. Bu trend gecen yil giderek daha
belirgin hale geldi. Bu daha da iyi bir
sekilde kurulduktan sonra, irlanda’nin
bir sonraki inovasyon dalgasi 6n buiro
isleri etrafinda toplanacak. Bu gercek,
ozellikle Anglosfer Ulkeleri fon yone-
timi endstrisi arasinda Irlanda’ya bu
artan ¢ekimin temelini olusturuyor.
Bunun nedeni, her buyuklikteki
portfGy yoneticisinin, irlanda finansal
hizmetler enduistrisine yapmalari
gereken isi emanet edebileceklerini
hissetmeleri. Bu guivenin bir kismi,
irlanda pazarinin dizenleyici glicline
ve irlanda Merkez Bankasi'nin (CBI),

yatirimci korumasi ile arasinda iyi
bir denge kurarak, irlanda’da daha
genis ekonomik istikrari saglayarak
ve yoneticilere faaliyet gosterebile-
cekleri cazip bir mevzuat sunarak,
koydugu veya koymakta oldugu
mantikli 6nlemlere ve mevzuata
dayanmaktadir.

Bunun en onemli orneklerinden biri
olarak, irlanda ILP (Irish Investment
Limited Partnership) yapisindaki de-
gisiklikler gordluyor. ILP Yasasl 2020,
ayriimis sorumluluk alt fonlariyla
semsiye fonlarin olusturulmasina
izin vererek ve ILP'nin isleyisini
duizenleyici ve yasal gelismelerle
uyumlu hale getirip gelistirmek
yoluyla bir fon yerlesim yeri olarak
irlanda'nin rekabet glictini artirdi.
Ayrica, LPA (Limited Partnership Ag-
reement) degisiklikleri icin cogunluk
onayina izin verdi, LP sorumlulugunu
sinirladi ve LP'lerin irlanda’ya ve
irlanda’dan tasinmasina izin verdi.
Daha yeni bir baska drnek ise, Mer-
kez Bankasr'nin irlanda’da yerlesik
emlak fonlari i¢in Kasim 2022'de
onerilen kaldirag limitlerini ve bu
fonlar icin likidite rehberligini iceren
makro ihtiyati tedbirleri. Bu onlem-
ler, irlanda fon enddstrisinin istikra-
rini ve direncliligini garantilemeyi ve
yatirimailari i¢in bir koruma seviyesi
saglamayi amacladi. (www.funds-
europe.com, Andrea Lennon, Irlanda
Ulke Bagkani, Crestbridge)

2023 KURUMSAL YATIRIMCI W 59



FON DUNYAS!

T7777777 77777777777

Morgan Stanley, ChatGPT'yi finansal

danismanlarla test ediyor

organ Stanley Wealth

Management (MSWM),

OpenAl'nin chatbotu

ChatGPT'nin kullanimi
konusunda finansal danisman-
lartyla bir dizi test yurutuyor.
Chatbot, Kasim 2022'de piyasaya
strdlmesinden bu yana toplumda
hizli bir sekilde benimsenirken,
Microsoft’tan da 10 milyar dolarlik
bir finansman girisi elde etti.

Mart ay! itibariyle, OpenAl'in
konusma tanima yazilimi olan
ChatGPT ve Whisper igin API
erisimi tanitildi ve servet yoneti-
cilerinin ve finansal danismanlarin
teknolojiyi tekliflerine dahil etme-
lerinin yolunu acti.

MSWM, OpenAl tarafindan yakin
zamanda piyasaya surtlen dor-
duinci ¢ok modlu genis dil modeli
olan GPT-4'(, finansal danisman-
lar tarafindan kullanilacak kendi
arastirma ve veri kituphanesin-
den “icerige erismek, islemek ve
sentezlemek” icin kullanacak. S6z
konusu teknoloji, kullanicilarn
chatbottan cevaplar almak icin
dogal dil sorgularini kullanmalari-
na izin veriyor ve ‘insan benzery’
konusmalara olanak taniyor.

MSWM’nin es baskani ve basl
Andy Saperstein’a gore, s0z
konusu teknoloji “genis entelek-
tlel sermayelerini sentezlemede,
degerini ve zenginligini yepyeni
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bir seviyeye getirmede ve bu
surecte Finansal Danismanlarin en
iyi yaptiklari seyi — musterilerine
hizmet - yapmalari icin degerli
zamanlarini bosaltmada bir oyun
degistirici.”

Test, baslangicta sirketin 16.000
danismaninin timtne sunulma-
dan 6nce MSWM’'nin 300 danis-
manina odaklanacak. Teknolojinin
karmasik bilgi yiginlarini saniyeler
icinde isleme yetenegi bliyuk bir
cazibe olarak gortlse de, veri ana-
lizinin dogrulugu konusunda bazi
endiseler devam ediyor.

Gercekten de, Morgan Stanley’nin
kendi analistleri, Subat ayinda
yayinlanan bir arastirma notunda,
ChatGPT'nin “bazen hallsinasyon
gordiglinu ve gortinuste ikna
edici ama aslinda yanlis olan
cevaplar Uretebilecegini” belirtti.
sonug olarak, Morgan Stanley
analistleri, ChatGPT gibi Uretken
yapay zeka uygulamalarinin en iyi
sekilde “isglicinu ikame etmek
yerine varolana bir takviye” olarak
kullanilacagini savundu.

Morgan Stanley, Smith Barney
entegrasyonundan, BlackRock'un
Aladdin® platformuyla risk ve
portfoy analitigi calismalarina
kadar karmaslik islem ortamina
teknoloji ve inovasyonu entegre
etme konusunda kanitlanmis bir
gecmise sahip ve yakin zamanda

endustrileri bozan ¢igir agici sir-
ketlerin satin alinmasiyla sonug-
landirdi: Hisse senedi yonetiminde
Solium, dijital aracilik sektérinde
E * TRADE, ve indeks olusturma-
da Eaton Vance.

“Hizla ilerleyen, gugclu bir tekno-
lojik gelisme doneminde oldugu-
muzu ilk elden géruyoruz,” diyen
Morgan Stanley Wealth Manage-
ment Analitik, Veri ve inovasyon
Baskani Jeff McMillan sunlari
sdyledi: “Uygun kontrollerle uyum
saglarken Finansal Danisman ve
musteri deneyimini zenginlestir-
meye ve iyilestirmeye yardimci
olabilecek teknolojiler bulmak
icin yuzlerce girisim ve teknoloji
firmasini tariyoruz ve OpenAl one
¢ikiyor. Onlarla yaptigimiz is, genis
entelektiiel sermayemizi saniye-
ler icinde Finansal Danismanlari-
mizin eline koyabilmemize izin
verecek - Bas Yatirim Stratejisti-
miz, Bas Kuresel Ekonomistimiz
ve Klresel Hisse Senedi Stratejis-
timizin her Finansal Danisman icin
7/24 gbrevde olmasi gibi olacak.”
(www.morganstanley.com)



MSCI ESG Derecelendirme Metodolojisinde
Degisikligin Olasi Etkileri

art 2023’ln sonunda
MS(, sirketin ESG
Kalite Puaninin hesap-
lanmasindan ayarlama
faktorleri olarak adlandirilanlari
(ESG momentumu ve ESG kuyruk
riski) kaldirarak, ESG derecelendir-
me metodolojisini degistirecegini
acikladi. Bu degisiklikler, ESG fon
derecelendirmelerinde yukari dog-
ru bir kaydirma fark eden musteri-
lerle gerceklestirilen bir istisareden
sonra yapildi.
Yukari dogru kaydirma en azindan
kismen ivme ayarlamasindan kay-
naklandi - bu faktor, s6z konusu
sirket gelismis E, S veya G uygu-
lamalarini agiklamissa, ESG Kalite
Puani Uzerinde olumlu bir etkiye
sahipti. Giderek artan sayida sirket,
E, S veya G uygulamalari hakkin-
da rapor vermeye basliyor veya
yatirimallarin ESG verilerine yonelik
mevcut talebi altinda raporlama-
larini gelistiriyor. Sonug olarak,
daha fazla sirket ESG derecesini
yukseltti.
Lipper'dan Detlef Glow, s6z konusu
degisikligin sermaye piyasalari
lzerindeki etkilerini degerlendiren
bir analiz notu paylasti. Glow'a
gore bu yukseltmeler, ivme
ayarlamasi sonucu fon diizeyinde
buytitlldu. Bu, ayarlama faktorleri-
nin ortadan kaldiriimasi, sirketlerin
yeni puanlama rejimi altindaki
yukseltmelerden daha fazla dusu-
se tanik olmalari beklendiginden,
en yuksek notu alma gereksi-
nimlerini daha iddial ve titiz hale
getirecegi anlamina geliyor. Bu
nedenle, yeni uygulama yatirimci-
larin lehine olmall.
Bununla birlikte, bu degisikligin fon
akislari Uzerinde etkileri olacaktir,

¢unku yalnizca en yuksek puan
alan urlnlere yatinm yapmak
isteyen yatinmailar, en yuksek
notu kaybedecek yatirnm fonlari
ve ETFleri satip en Ust segmentte
kalacak Urtinleri satin alacaklardir.
Bu akislarin daha genis piyasalar
Uzerinde de etkileri olabilir, cinku
¢ikis yasanan yatirim fonlar ve
ETF'lerin, ¢ikislardan gelen likidite
talebini karsilamak icin dayanak
menkul kiymetleri satmasi gerekir.
Glow’a gbre, MSCI'nin derece-
lendirme metodolojisindeki bu
degisiklikler, sirketten ESG de-
recelendirmelerinin kalitesini
artiracak. Bununla birlikte, bunun
gibi eylemler, ESG yatiniminin hala
cocukluk asamasinda oldugunu
ve veri ve derecelendirme sagla-
yiclarinin, anlamli onlemleri ve
derecelendirmeleri stirdlirmek icin
suirekli degisen piyasa ortamlarini
metodolojilerine ve sureclerine
uyarlamalan gerektigini goster-
mektedir. Sonuc olarak, ESG ile
ilgili tim siniflandirma, ol¢lim veya
derecelendirme saglayicilarinin,
yatnmcailar tarafindan yuksek
kaliteli veri ve derecelendirmelere
yonelik artan talebi karsilamak icin
yaparak 6grenme pratigi yapma-
lar1 gerekir. Bu, ilgili saglayicilarin
metodolojilerini strekli gozden
gecirmeleri gerektigi ve yatinmc-
larin 6nlemlerine ve derecelendir-
melerine olan guivenini korumak
icin gerekli oldugu icin ihtiyac du-
yulan degisiklikleri uygulamaktan
cekinmemeleri gerektigi anlamina
gelmektedir.

Diger taraftan BlackRock tara-
findan yayinlanan bir arastirma
notunda ise, MSCI'In ESG olarak
kabul edilebilme konusundaki me-
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todolojisini sikilastirmasi sonucu
binlerce ETFnin, MSCl ESG notunun
dusuruldigunu gorecegi ve daha
yuzlercesinin de tamamen c¢ikarila-
cagl ongoruldu.

MSCI'in, ayarlanmis faktoriin ESG
fonu derecelendirme hesaplama-
larindan kaldirilmasi ve sabit gelirli
fonlar icin kapsama gereksiniminin
%65°'ten %50'ye dusurilmesi de
dahil olmak Uizere ESG derece-
lendirme metodolojisinin cesitli
yonlerini degistirmeye hazirlandigl-
na isaret edilerek, buna ek olarak,
swap tabanli fonlarin MSCI ESG fon
derecelendirme kapsami evrenin-
den tamamen hari¢ tutulacag,
yani 400'den fazla swap tabanli
ETF'nin derecelendirmelerinin kal-
dinlacag kaydedildi.

Yilin ikinci ¢eyreginden itibaren
uygulanacak olan degisikliklerin,
Avrupa ETF gorinimu tzerinde
buyuk bir etkiye sahip olacagi
ongortltirken, duzenleyicilerin
yesil g6z boyamayi ortadan kaldir-
mak amaciyla portfOy yoneticileri
Uzerindeki incelemelerini yogun-
lastirdiklari bir zamanda geldigine
dikkat cekildi.

Rapora gore, en ust dizey Uglu A
dereceli ETF evreni, degisikliklerin
ardindan neredeyse tamamen
ortadan kalkacak ve 1.120'den
sadece 54’e dusecek.

Genel olarak, BlackRock, Avrupa
ETF pazarinin neredeyse Ugte iki-
sinin MSCl tarafindan daha disuk
derecelendirilecegini veya kap-
samdan cikarilacagini belirtti.
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“Asll olan varilacak yer degil,

yolculugun kendisidir...

Gayemiz o hep
hayal ettigimiz
sirkette ve
pozisyonlarda
olmak mi, yoksa
kariyerimiz boyunca
ogrendiklerimiz,
ardimizda
biraktigimiz
basarilar ve

birlikte calistigimiz
insanlarla birbirimize
kattiklarimiz mi?

Neredeyse hepimizin asina oldugu
0 50z “Onemli olan varilacak yer de-
gil, yolculugun kendisidir.” Orijinali
ise soyledir: “Mutluluk varilacak bir
yer degil, yolculugun kendisidir” ve
Emerson’a aittir. Oziinde anlatilmak
istenen ne kadar a¢ik olsa da be-
nimsemek icin bir uyanma, farkin-
dalik ya da adina siz ne derseniz
iste o ani yagsamak gerekiyor. Ben
de bunu esimle birlikte ¢ciktigimiz
ve tam 16 giin stiren motosiklet ile
Italya turu maceramizda farkina
varmistim. Bu maceraya geri done-
cegiz.

Calisma hayatimiza belli kariyer he-
defleri ile basliyor, belirli donemler-
de inislerimiz ve ¢ikislarimizla bu
hedefleri gézden geciriyor, kimile-
rinden vazgecip kimilerini ise rada-
rimiza aliyoruz. Aslinda hedefe bu
kadar odaklanmisken, Emerson’un
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da dedigi gibi amacimizin ne
oldugunu unutuyoruz. Gayemiz o
hep hayal ettigimiz sirkette ve po-
zisyonlarda olmak mi, yoksa kari-
yerimiz boyunca 6grendiklerimiz,
ardimizda biraktigimiz basarilar
ve birlikte calistigimiz insanlarla
birbirimize kattiklarimiz mr?
Daha tiniversite siralarinda en
tepedeki pozisyonlara ulasacagi-
miz zamanin hayalini kurmaya
basliyor, mezun olup da calismaya
basladigimizda ise buytk bir hiis-
ranla gercek dinya ile tanistyoruz.
Her is firsatini degerlendirirken
“Bu pozisyonda kag yil kalirim,
sonra nereye gecerim?” gibi kuiciik
hesaplarla buyiik oyunlar kuru-
yoruz. Bende de durum boyleydi.
Ogrenci iken calismaya basladigim
Puma’da kariyer planlart yapmaya
baslamis, sanki her sey garantiy-
mis gibi hicbir MT sinav basvu-
rusuna katilmamuis, yuksek lisans
derslerimi tamamlayip tez calis-
mama basladigim yil ise kendimi
Finansbank’ta harika bir ekibin
icinde bir bankac1 olarak calisir-
ken bulmustum. Uc yil boyunca
bankaciligin ardindan gelen kisa
bir GSM tecriibesinden sonra bas-
ka sektorde mutlu olamayacagimi
distindim. Karsima ¢ikan yeni
bir firsat ile Yapt Kredi Portfoy ai-
lesine katildim. Her ne kadar ben
bankactyim desem de bambaska
dinamikleri olan bir sektorde,
ogrenilecek onlarca yeni konunun
heyecantyla calismaya basladim.
Portfoy yonetimi sektoriine ka-
tilmam yeni sermaye piyasalari

)

Gokhan Sivrikaya
CEO
Neredekal.com

mevzuati dizenlemesi ile ayn1 za-
mana denk gelmisti. Pazarlama ve
Stratejik Planlama departmaninda
gorev alsam da bu sektorde teblig-
leri bilmeden, sermaye piyasalari
lisanslarina sahip olmadan kalem
oynatmak mimkiin degildi. O za-
manki degerli yoneticim (kariyerim
ve gelisimime katkist ¢cok buytktir
bu arada) iki sinavda iki lisansimi1
almamt istemisti. Bu motivasyon-
la ilk iki sinavda tiim lisanslarimi
tamamlamistim. Yeni mevzuat ve
taze alinmis lisanslarimla yeni
katildigim sektorde alanima hakim
olabilmistim. Uluslararasi derece-
lendirme kuruluslariyla Turkiye'de
ilk kez yapilan calismalar, alinan
en yuksek derecelendirme notlari,
onlarca uluslararast 6dil, tiriinde
ilk olan fonlarin lansmani, terfile-
rim ve daha bircok basari ile dolu
dolu alti1 yil...



Bircok insanin hayal ettigi pozis-
yonda, cok degerli bir kurumda
calistyordum. Egitimli bir motosiklet
tutkunu olarak bir hayalimi daha
gerceklestirmek istedim. Motosiklet
tizerinde uluslararast seyahat. Her
kosulda yol arkadasim olan sevgili
esim burada da yalniz birakmad:
beni. Once birkac kisa seyahat ile
Yunanistan gezileri yaptik. Sonra-
sinda ise iki haftadan biraz daha
uzun siirecek Italya maceramizi
planlamaya basladik. Hedef moto-
siklet tizerinde iki kisi Italya’ ya git-
mek. Planimiz her gecen giin daha
da detaylantyor. Giinlik katedilecek
mesafe ile baslayan rota hesabi, yol
uzerinde gortlmesi gereken nokta
sayisinin arttirilmast, bu noktalarin
yogunluguna gore rotanin yeniden
olusturulmasi gibi bir optimizasyon
problemine déntismustii. Sonunda
ise, unutulmaz bir deneyimi uctan
uca planladigimizi gérmiistiik. 1k
durak Selanik olacak sekilde yola
ciktik. Bari, Amalfi, Pompoi, Roma,
Siena, San Gimignano, Floransa,
Pisa, Lucca, La Spezia, Portofino,
Genova, Milano, Verona ve Vene-
dik. Tam bir riiya. Ikinci giinden
sonra sanki hi¢ eviniz yokmus gibi
hissettiginiz, tim hayatinizi G¢ ¢an-
taya sigdirdiginiz bir yasam hayal
edin. Neredeyse her gtin baska bir
sehirde kahvalti. Sanki sonu hi¢
yokmus ve asla geri donmeyecek-
siniz gibi. Cok gecmeden sunu fark
ettim. Olay Italya'ya kadar gelmek
degilmis, asil olan bu seyahatin
kendisi, sanki hicbir yere ait degil-
miscgesine her glin yeni bir sehre
dogru yola ¢cikmak, yeni yerler kes-
fetmek, insanlarla tanismak, kisacasi
bunu yasamak...

Dondukten sonra bircok seye,
ozellikle de yolculuga bakisim cok
degisti. Peki ya kariyer yolculugu?

Varmak istedigim yerde miyim?

Ya da bir yerlere varmak miydi
amacim? Cevabi artik biliyordum.
Peki bir sonraki adim ne olacakti?
O zamanlar buglnkt kadar olmasa
da dijital ¢cok popiilerlesiyordu.
Degerli Genel Mudurimin bir
konusmamizda tavsiyesi tizerine ka-
riyer yolcuguma bu alanda devam
etmeye karar verdim. Yeniden bir
rota hazirligt ve gelecek duragin
hangisi olacagi Gizerinde calismaya
basladim. Bulundugum sektérde bu
alanda firsatlar sinirliydi. Eski bir
yonetimin daveti ile buylk holding-
lerden birinde perakende grubunda
cok kapsamli bir perakende donu-
stim projesinde yer aldim. Boylece
perakende sektoriinli tepeden asagi
tanima firsatt bulabilecek ve tim
yetkinliklerimi de bu projeye akta-
rabilecektim. Projede gecen birkag
basarilt aydan sonra CarrefourSA'nin
e-ticaret doniisimiinden sorum-

lu olarak sirkete atandim. Bugiin
kullandigimiz online market mobil
uygulamast, web ve mobil araytiz-
leri, kategori yapist, siparis toplama
ve dagitim suireclerini alti aylik

kisa bir stirece olusturup hayata
gecirdik. Bambaska bir diinyada
hem sektoriin dinamiklerini hem
de dijitallesmeyi 6grendim. Buna
ek olarak hizli teslimat modelleri,
yilbasinda hindi, Kurban Bayramin-
da kurbanlik gibi online satis icin
zorlayict tirtin ve hizmetleri hayata
gecirdik, gelistirdik.

Artik yolculugun kendisi bir amaca
donismusti. Bir bucuk yil sonra
Boyner’de pazarlama direktort
olarak gorev aldim. Perakende
sektoriindeki tecriibemi pekistirir-
ken, sadece magazadan online’a
degil online’dan magazaya musteri
kurgular: Gizerinde calisma firsatim
oldu. Boyner magazalari, Boyner.
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com ve Morhipo.com gibi domain-
lerde capraz kurgular, milyonlarca
miusterinin aligveris aliskanligini
degistirecek glicte kampanya kur-
gulari, milyonlarca liralik lans-
manlarda gorev alarak edindigim
deneyim paha bicilemez... ve yola
devam ettim.

[Lab Holding sirketlerinden biri
olan Neredekal.com’'un yazmak
istedigi hikayenin bas kahramanla-
rindan biri olmak tizere CEO olarak
calismaya basladim. Yepyeni bir
sektor, turizm. Kesfedecek onlarca
yeni konu, yepyeni problemler,
bambaska miusteriler ve is ortakla-
r1. Burada iki yili geride birakmis
olsam da halen yazmamiz gere-
ken kocaman bir hikaye var. Bu
nedenle yolcugumuza bir siire daha
buradan devam ediyorum.

Bu kadar farkli sektorde birbirinden
farklt sorumluluklar: tstlenebildi-
gim ve kariyer yolculugumda da
hep ileriye dogru gidebildigim icin
kendimi ¢ok sansli ve mutlu hisse-
diyorum. Elbette tim bu degisik-
liklerin bedelleri oldu. Bu bedelleri
almis oldugum riskler, disina ¢ik-
tigim konfor alanlari, sevdiklerim-
den caldigim zamanlar ve uykusuz
geceler ile 6dedim. Tipki motosiklet
tizerindeki italya maceram gibi iyi
ki yapmisim dedigim bir yolculugu
daha yapmis oldum. Bu slrecte
yuzlerce calisma arkadasi, onlarca
ust dizey yonetici, yatirimetlar,
vizyoner girisimciler, sayilarla ifade
edemedigim kadar cok ve bir o
kadar da farkli gruplardan miste-
ri, yaptigim hatalar ve ¢ikardigim
derslerle kollarima onlarca bilezik
takmis oldum. Sonraki hedefim asla
bir pozisyon ya da sirket degil, bu
sertivene renk katacak bir bas-

ka durak. Ustadin da dedigi gibi
onemli olan yolculugun kendisi. ..
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Net Pozitif - Cesaretli
Sirketler Aldiklarindan
Daha Fazla Vererek Nasil
Basarili Oluyor?

“Net Pozitif girketler istikrarli, kap-
sayici ve iklim dostu piyasalarin
olugturulmast igin 6nemli bir gérev
net Ustleniyorlar. Bu hikaye bir finansal

TR dénigum hikayesi kadar ig dinyasi

pn?' icin nasil yaparim rehberi.”
- MARK CARNEY, 2013-2020 yillan

x arasinda ipgilfere Merkez Bankasi
: Bagkani - Iklim Eylemi ve Finans-
man Konusunda BM Ozel Elgisi

PR POLMAN L AMSR LW WINSTON

“Net Pozitif, is diinyasinin topluma
katki yaparak ve gevreyi koruyarak
performansini artirmak igin yapabi-
lece§i ve hatta yapmasi gerekenler konusunda ikna edici ve
ilham verici bir 6neri ortaya koyuyor”

- AL GORE, Amerika Birlegik Devletleri’nin 45. Bagkan
Yardimcisi

- Nobel Bang Gdiili Sahibi - Generation Investment Mana-
gement Yonetim Kurulu Bagkani

mremm i et R IELL

“Paul Polman, ig dinyasinin toplumlarin gelismesini des-
tekleyerek kendisinin de gelisebilecegi konusunda onun
adina sbz sdyleyecek en giicly ses. Surdurilebilir Kalkinma
Amaglarinin ilk taslagini hazirlayan Birlegmig Milletler Pane-
linde Paul Polman ile calismaktan dolay gurur duyuyorum.
Net Pozitif ile kisa vadeli kisisel gikarlardan vazgegerek
uzun vadede ortak hedeflerimiz igin aydinlatici ortakliklar
kurmayi sa§layacak, dzel sektdr, sivil toplum ve kamu ara-
sindaki iligkilerin bu bakig agisi ile kurulmasini saglayacak
yeni radikal bir vizyon ortaya koyuyor. Toplumlarimizin ihti-
yaci olan net pozitif savunuculugu igin ig dinyas liderleri
bu cesur ve inovatif fikirleri dikkate alabilirler.

- JOHN PODESTA, Center for American Progress Yonetim
Kuruly

Bagkani - Bagkan Bill Clinton’in Beyaz Saray Ozel Kalem
Miidiri -Bagkan Barack Obama’nin Damigmani

“Is dinyasinin kargi kargtya oldugu zorluklari ve net pozitif
bir gelecek igin gereken dénusim ile ilgili yapilmasi gere-
kenleri ortaya koyan 8nemli bir kitap. Kitap bu d6nisumi
bagarmak igin gerekli olan cesarete dikkat cekerken, sahip
olunmasi gereken nitelikler konusundan saygt ile bahsedi-
yor.”

- JESPER BRODIN, IKEA CEO, Ingka Grup

“Biz sadece net pozifif girkeflere ihtiyag duymuyoruz, bizim
net pozitif hareketine de ihtiyacimiz var. Bu kitap bu hare-
keti baglatabilir”

- PROF. MUHAMMAD YUNUS, Nobel Bang Odiili Sahibi -
Grameen Bank Kurucusu

“Net Pozitif cesaret ve ilkeli davranigi ig dinyas igin
heyecan verici bir strafejiye donigtiriyor. Bugine kadar
okudugunuz tUm kitaplardan farkli olarak gigli ve ikna edici
bir kitap”

- KEN FRAZIER, Merck Yonetim Kurulu Bagkani
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Halka Arz 101 Sirket
Finansmaninda Halka Arzlar
Sermaye Piyasalarina I1k Adim

Bir sirket sahip oldugu varliklari
paylara ayiriyor, hisse senetlerini
satiga cikariyor, yatirmcilara ise
hissedar olma yolu agiliyor. Peki bu
kadar basit mi?

Finans piyasalarinda son zamanlarin
en gok konusulan konularindan “Halka
Arz” hakkinda bilmeniz gereken her
sey tek kitapta birlesti. Hem sirketler
hem de yatirmcilar, aradiklari tUm
cevaplari bu kitapta bulabilecekler...
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Bu Kitap Sizin igin!

- BUyUme potansiyeli olan bir girketten pay sahibi olup kisa
ve uzun vadede kar elde etmek isteyenler...

- Organize, seffaf, dizenli galisan ve givenilir bir piyasa
Uzerinden sermaye elde etmek isteyen sirketler...

- Halka arzin avantajlari ve dezavantajlari

- Finansmanin temel prensipleri

- Halka arz 8ncesi hazirliklar

- Halka arzin gergeklestirilmesi icin izlenmesi gereken
adimlar

+ Halka arz sonrasi siregler

- Halka arzlarin ve sermaye piyasalarinin kiresel boyutu

Coktise Giden Yol - Diinyay1
Yoneten Sec¢kinlerin Yaklagan
Ekonomik Krizle Ilgili Gizli
Planlan

YENI FINANSAL KRiZ KAPIDA VE
SECKINLER SiZIiN BUNU BILMENIZi
{STEMIYORLAR

2014 yilindan itibaren uluslararasi
para kurumlari; maliye bakanlari, varlik
fonlari, bankalar ve 6zel sermaye
fonlarindan olugan kiiguk bir gruba
uyarilar yayinlamaktalar. Uyarida
verilen mesaj basit: son sekiz yilda
gerceklegtirilen inanilmaz toparlanma
yapay ve bundan daha biyk bir krizin
eli kulaginda.

Kiresel seckinler hazirlik igin para ve maddi varlik
istiflemekteler. Dizenleme kurumlarina kendinden menkul
olaganusti durum ilan ederek, tm varliklari bir kag

tusa basarak dondurma hakki taniyan olagan digi yasal
uygulamalar simdiden sessizce devreye girmekteler.

COKUSE GIDEN YOL, akilli digiinme, hizli hareket etme ve
kiresel segkinlerin planlari ne olursa olsun servetinizin
givende oldugu rahatligr ile yasama konusunda bir rehber
kitap!
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Belediye Baskani - Iyl Bir Belediye Baskaninin Temel
Nitelikleri ve Tarudigim Iyi Belediye Baskanlar Ustiine
Cesitlemeler (1973 - 2019)

Belediye
Bagkanlig
dinyanin

en zor ve
gUgluklerle dolu
ugraslarindan
biridir.

Nasil olmasin ki?
Bagkani
bulundugu
mekanin (belde,
kent, bUyuk
kent, kent-bdlge)
ve orada yasayan her varligin (insan,
hayvan, bitki, ..) “dogumdan &lime
kadar” / “besikten mezara kadar” her tir
hizmetini kargilamak durumundadir.

isi cok, gogul ve yaygindir.

BuyUk bir sorumluluk altindadir.

Yetki ve kaynaklarinin sinirliligina
ragmen, sirekli ¢c6zum bulmak, gic
kararlar almak ve uygulamaya koymak

Teknik Analiz 101
- Grafik ve Mum
Formasyonlari

AR VY S P A T A

TEKNIK
ANALIZ
121

o

y E L -

insanlar hirslar, korkulari,
bilgisizlikleri ve umutlari yizinden
hep ayni davranig bigimini
sergilerler. iste bundan dolayi, fiyat
formasyonlari hep tekrar eder...
Jesse LIVERMORE

zorlugu ile kars kargryadir.

Rakibi coktur, elegtirenleri de dyle...
Takdir edilmesi ise enderdir.

Konumu ve iglevleri nedeniyle ailesi
ve yakin dost gevresinden kopmak
durumundadir.

Onun ailesi artik tUm belde ya da kenf,
dostlari ise tUm hemgehrileridir.
Caligma saati 24 saattir.

Zirvede olmanin getirdigi yalnizlik

ve hava yogunlugunun azalmasi
gercekleriyle bag efmek zorundadir.
Ona, “mahallenin gocugu”, “kentin
annesi, babasi, kardesi” ve “dostu”
olarak bakan goktur.

0, herkesin tanidigi, bildigi, sokakta
karsilagabilecedi, galisma alanlarina,
hatta evine, herkesin ulagabilecegi
biridir.

Gézden uzak olamaz.

Ozel hayati gok kisitlidir; neredeyse yok
gibidir.

0, bir tir “kamu mali"dir.

COK SATANLAR

0, her alanda, hakli haksiz, bitmez
tikenmez taleple bogusmak zorundadir.
0, yakinamaz, yakinsa da kimse
aldirmaz.

Derdi coktur, hangisine yanacagini ve
onlara nasil derman bulacagi durumu ile
surekli karsi kargiyadir.

Ondan beklenti cok yuksektir.

0O, her zaman, “yerel’in sesi” olmak
durumundadir. BUtin bunlarla birlikte,
belediye bagkanligi tadina doyum
olmayan, yUksek tatmin duygusu
saglayan, kisiyi sUrekli diri, dinamik ve
duyarli tutan bir ugrag ve konumdur.
Bu konum insana dnce kendini, sonra
da diger insanlari ve genel olarak
toplumu yakindan tanima, kendisine
ve gevresine bitinlik iginde bakma
olanagr saglar.

insanin kisiligini ve kapasitesini
durmadan gelistirebilir ve ona iyi insan
olma yolunda sonsuz olanaklar ve
katkilar saglayabilir.
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Kapitalizmin Sonuclari-Uretimden
Hosnutsuzluk ve Direnis

.Ikinci Baglanti, Kapitalizm ve Cevresel Felaket Arasindadir.
Yine Bunlar, Kapitalist Bir Politik Ekonomi ve Sonuglari
Arasindaki Zorunlu Baglantilardir. Altta Yatan Neden, Strekli
Sermaye BiyUmesi Ve Genigleme ihtiyacidir. Rekabet, Bunu
Ydnlendirir, Bircok Yénden Bunu Konugacagiz. Ne Yazik Ki,
Ancak, Sonlu Bir Dinyadayiz. Sonuglardan Bazilari, Yaygin
Kaynak Tukenmesinin Yani Sira iklim Degigikligi De Dahil
Olmak Uzere Yaygin Gevre Kirliligini igeriyor. Bu Sonuglarin
Cogu, Kapitalizmin Karliigr Azaltan Herhangi Bir Maliyefi
Digsallagtirmaya (Yani, YUkU Bagkalarina Yiklemeye)
Bagimliligi Nedeniyle Ortaya Cikar, Digsalliklar Meselesini
Birkag Hafta Sonra Konugacagiz. Bu Gerilimin Alfinda Yatan
Yaygin Sagduyu, Yagsam Kalitesinin, Mutlulugun Ve Tatminin
Bir Seylerin Edinilmesiyle Tanimlanmasi Gerektigi Digincesidir. Bu, Yaygin Ve Sonsuz
Tuketim, Yenilik, Eskime Ve israfla Sonuglanir, Ginki Bunlar Kapitalizmin Urettigi
Seylerdir.

KAPITALIZMIN
SOMUGCLARI

Ll

P

Son Olarak, Neoliberal, Finansallagmig Ve Kiresellesmis Bigimiyle Kapitalizm ile Bu
Bigimden Kaynaklanan Bir Dizi Sonug Arasinda Bir Dizi Baglanti Vardir. Bunlari Cok,
Cok Hizli Bir ekilde Gegecedim Ginki Zamanimiz Kalmadi, Ama Ayni Zamanda
Birkag Hafta iginde Bunlari Da Ele Alacagiz. Sermayenin Bu Bigimi Almasinin Altinda
Yatan Neden, Kabaca 1945 ile 1970 Arasindaki Onceki Dénemin Sonunda, Sermayenin
Hizla Digen Kar Oranlariyla Kargi Karglya Kalmasidir. Sermayenin Yeni Bir Bigime,
istila Ve Birikim igin Yeni Alanlara ihtiyaci Vard.

Sermaye, Uygun Kosullar Alfinda, GEmULU (Veya Sabit) Maliyetlerin Niteligine Ve
Kapsamina Bagli Olarak Dinyayi Dolagmakta Ozgurdir. Yani, Bir Yere Ve Fabrika
Ekipmanina Gok Fazla Yatiriminiz Varsa, Dolagmakta O Kadar Ozgir Degilsinizdir.
Ancak Bdyle Bir Yatirimin YUkU Altinda Degilseniz, Bir Kapitalist Olarak Daha Ucuz
Ve/Veya Daha Fazla Itaatkar Emek, Daha Ucuz Kaynaklar, Yeni Pazarlar, Yaratfiginiz
Kirliligi Bogaltacak Yerler Vb. Aramak igin Dinyayi Dolagabilirsiniz.

Kapitalist, igginin Tdm Yagamini Satin Alir Mi? Kesinlikle Degil. Bu, Kapitalistler igin
Gok Pahali Olan Kélelik Olurdu; Ginki, Daha Sonra Bakim Masraflarini Odemek
Zorunda Kalirlar, Gergek Koleyi Satin Almaktansa Ucretli Ksleyi Kiralamak Gok

Daha Iyidir. Kapitalist, isginin Galigma Gin{ Olan Belirli Bir Sire Boyunca Caligma
Kapasitesini Satin Alir. Ig Gininin Uzunlugunun Uzun Siredir Muazzam Bir Sinif
Micadelesi Alani Oldugunu Belirtmeliyim. Marx Kapital’i Yazarken, Ortalama Bir

is GUNU On Alfi, On Sekiz Saat, Hatta Daha Uzun Olabilirdi. Tarihsel Olarak, Su

Anda Sekiz Saatlik isgiini Veya Kirk Saat Haftalik Galisma Olarak Digindigimiz
Mucadele, Uzun, Gok Uzun Bir Miicadeleydi. Ancak Bahsettigimiz Sirece Geri
Donersek, Temelde Kapitalistin Satin Aldigi Sey, iscinin Calisma Kapasitesidir, Ancak
Galigma Guninin Belirli Bir Suresi Igin.

Kapitalist Agisindan, Bu i Giny, Uzunlugu Ne Olursa Olsun, iki Kisma B8lunmigtur.
Bu, Kapitalist Agisindan Bdyledir, Kapitalist Bu Sekilde Diginmese De. Bunun
Hakkinda Birazdan Bir Seyler Sdyleyecedim. Ginin Bir Kismi, GUnin Gerekli Emek
Kismi Olarak Adlandinilan Seydir. Bu, isgininin, isginin Kendi Maliyetini Yeniden
Urettigi ve Ucretinin Kendisine Odendigi Kismidir.

Gecgerli Ortalama Ucreti Olusturan Meta Sepetinin Bir Dederi Vardir. Bir isci, Mal Ve
Hizmetlerde Bu Degeri Uretmek igin Bir Ginde Gok Uzun Stre Galigmak Zorundadir.
Bu, ig Gununun Gerekli Kismi. ig Guninin Bu Kismi Tim isgind ile Gakigirsa, Higbir
Sekilde Fazlalik Ortaya Gikmaz. Bu Gok Agiktir. Galisma GUnU On Alti Saat ise, Ancak
Bu Meta Sepetinin Degerini Uretmek On Alti Saat Sirmigse, Arti Diye Bir Sey Yoktur.
is GUNUNUN Arti-Emek Adi Verilen Diger Kismi, iscinin Mal veya Hizmet Uretmeye
Devam Eftigi Ancak Ucretinin Odenmedigi Kisimdir. Bu, Arti Deger Ureten Stregtir
Ve Kapitalistin Tum Karlarinin Kaynagidir. Is Gini, Diyelim Ki, Simdi Sekiz Saatten
Oluguyor, Ancak igci Kendini O Zamandan Daha Az Bir Strede Yeniden Uretiyorsa,
Bunun Uzerindeki Her Sey Fazlaliktir. Kapitalist Bunun Bedelini Odememigtir Ve Bu
Nedenle Arti Dederin Ve Karin Kaynagi Budur. BUtin Bunlar Hem Kapitalistlerden Hem
De iggilerden Gizli Kapakli igliyor. Kimse is Ginini Bu Sekilde Gérmez.
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Yatirimcilara
Hikayeler - Batik
Ormanin Gizli
Meyveleri

“Yatirmin
ylzde
10’v dogru
i analiz,
ylzde
90’1 dogru
psikoloji
bana gére.
Cemre’nin
davranigsal
finans
Uzerine
yazdiklari da, 6zellikle hisse
yatirimeilari igin muthis bir tarihsel
perspektif sunuyor. Mutlaka
okunmasi gereken bir eser.”

Itk Okte

- Yo

“Davranig kodlarimiz finansal
kararlarimizi nasil etkiliyor? Yatirm
yapmak ‘matematik’ bir serlven
mi? Cemre Yoldag'in kaleminde
masal & néroloji ve hisse
senetleriyle harmanlanmig nefis bir
ayna bulacaksiniz.”

Keyifli okumalar...

Yiicel Ferek

“Insan zihninin karanlik
dehlizlerinde yatirimei
psikolojisindeki mantigi aramak?
Sagma ve beyhude bir caba gibi
gorinuyor dedil mi? Degil... Cemre
Yoldag bize bu gabada ustalikla
rehberlik ediyor.”

Tufan Comert

“Masal kahramanlarinin dilini ve
davraniglarini finans piyasalarina
uyarlayan Cemre Yoldasg, kitabiyla
okuyuculart masalsi bir evrende
yolculuga cikariyor.”

Zeynep Candan Aktag

“Finans piyasalarini kisa hikayeler
derleyerek ilgi gcekici konusuyla 6n
ayak olan Cemre’ye tesekkirler.
Mutlaka okunmali ve arsivlerde
bulunmasi gereken bir kitap olarak
tarihe gegecek.”

Tongug Erbag
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Kidemli ekonomi yorumcusundan demokrasiyi ve
kapitalizmi kurtarmak icin acil oneriler...

The Crisis of
Democratic e
Capitalism THE CRISIS
Penguin Press OF
subat 2023, DEMOCRATIC
496 sayfa —
CAPITALISM

MARTIN WOLF

Financial Times'in bas ekonomi yo-
rumcusu Martin Wolf, demokrasi ve
kapitalizm arasindaki evliligin nasil ve
neden bozuldugunu sorguluyor ve bu
korkunc dinamigi tersine cevirmek icin
neler yapilabilecegine dair bir hesaplas-
ma sunuyor.

Martin Wolf, uzun zamandir kiiresel
ekonomik konularda en bilge sesler-
den biri olarak kabul ediliyor. Nadiren
iyimser olarak anilir, ancak hicbir zaman
bugtin oldugu kadar endiseli olmamus-
t1. Liberal demokrasi durgunlukta ve
otoriterlik ytkseliste. Piyasalart serbest
ve adil secimlere baglamasi gereken
baglar, demokrasinin kalbi olan ABD ve
ingiltere’de bile tehdit altinda.

Wolfun yeni kitabi, Demokratik Kapi-
talizmin Krizi (The Crisis of Democratic
Capitalism) diinyanin 6nde gelen saygin

yayin organlarindan olumlu elestiri-
ler aldi. Ornegin Washington Post'ta
su degerlendirme yer aldt:

“Is diinyast ve finans gazetecileri
arasinda, Martin Wolf'un en tepede
olduguna dair hicbir stiphe yoktur.
Su anda 35 yila yayilan bir kariyer
boyunca, Financial Times'in bas
ekonomi yorumcusu kadar iyi tahlil
yapabilen, daha iyi kaynaklara sahip
veya daha anlayish kimse yok. Wolf,
bir mali kriz sirasinda basvuracaginiz
ilk kisi... Pek cok ilericinin aksine,
Wolfun savas narast kurumlar yik-
mak ve onlart yonetenleri devirmek
uzerine degil. Bunun yerine, diger
elitistlerden, ayricaliklariyla birlikte
gelen sorumlulugu yerine getirmele-
rini talep ediyor.”

The Economist dergisinin eski yaymn
yonetmeni Bill Emmott, Financial
Times gazetesinde yer alan yoru-
munda ise, Wolf'un demokrasiyi
kurtarmak icin yenilenmis bir va-
tandaslik kavramina basvurdugunu
ifade ediyor.

Bill Emmott, “Wolf'u modern bir
Marx olarak gérmek ¢ok da zor
degil” diyor ve soyle devam ediyor:
“O da stirekli olarak daha buytik si-
yasi ve sosyal tablonun yani sira onu
sekillendirebilecek krizleri arayan
bir ekonomist. Ama Marx’tan farkli

olarak, o bunu zevk almadan yapiyor.
Ve gtizel yeni kitabt Demokratik
Kapitalizmin Krizi'nde asil ilgi alani
kapitalizmden ¢ok demokrasidir.”
The Wall Street Journal'daki yazida,
Wolfun kristal kiiresinin demokra-
tik diizen icin felaket kehanetinde
bulundugu ifade ediliyor ve “Wolf,
ingiltere’de acik ara en 6nde gelen
ekonomi yazaridir. Kitabin tezi ve cok
tekrarlanan uyarist, liberal demokrasi
ile serbest piyasa kapitalizmi arasin-
daki “zor ama degerli evliligin” -biz
onu durdurmak icin bir sey yapmaz-
sak- bosanmaya dogru gittigidir.

FED eski Baskani ve 2022 Nobel Eko-
nomi Odiilii sahibi Ben Bernanke,
“Bu kitap, Wolf'un demokratik kapi-
talizm ve bunun nasil dizeltilecegi
konusundaki goriislerinin miikemmel
ve diistindiiriicii bir sentezidir” der-
ken, 2015 Nobel Ekonomi Odiili'ni
alan Angus Deaton, “Wolf uzun
zamandir iyimserdi, ama artik degil.
Wolfun énerileri akilli ve mantikli ve
belki de ¢cok gec¢ degil,” yorumunda
bulunuyor.

New York Universitesinden Nouriel
Roubini, soyle diyor: “Wolf, kiiresel
barist, kapsayici refahi ve gezegeni
plittokratik popiilizm ve tiranliga
karst korumak icin reformdan gecmis
demokratik kapitalist devletlerden

olusan yeni bir ittifaka gidilmesi
cagrisinda bulunuyor. insallah
sozleri dikkatle okunur ve dikkate
alinur”

Martin Wolf ise, “Hicbir zaman ba-
nigy, istikrar veya ozguirligu hafife
almadim ve bunu yapanlar aptal
olarak gortiiyorum,” diyor ve tim
kusurlarina ragmen, demokratik
kapitalizmin insan gelisimi icin acik
ara en iyi sistem oldugunu vurgulu-
yor. Wolf, milliyetciligi reddeden ve
vatandasligt “6zgtr ve demokratik
bir toplumda insanlar birbirine
baglayan bag” olarak genisleten ve
gercek bir esit kosullar yaratan bir
toplumsal s6zlesmenin yenilenme-
sini savunuyor.

Diunyanin dort bir yaninda guiclti
sesler kapitalizmin demokrasi olma-
dan daha iyi oldugunu savunuyor;
digerleri demokrasinin kapitalizm
olmadan daha iyi oldugunu savu-
nuyor. Wolf'un kitab, her iki goriise
de giicli bir yanit niteliginde... Bu
evliligin neden bu kadar gerginlesti-
gine dair derin ve net bir deger-
lendirme sunsa da, kapitalizmin
demokrasiden ayrilmasinimn diinya
icin neden bir felaket olacagini
acikea ortaya koyuyor. Birlikte ya-
samay1 zor bulsalar da birbirlerine
ihtiyaclart var.

Bay Kahin'den gelecegimizi tehlikeye atan 10 mega tehdit

MegaThreats:
Ten Dangerous
Trends That
Imperil Our
Future, And How
to Survive Them

e Soprgrm. T P b T P
S b i P

Nouriel Roubini

Little, Brown and

Company I
EKim 2022,
st NEGATHREATS
NOURIEL ROUBINI

2008 Kuiresel Finansal Krizi'ni dngoren
ve “Bay Kahin” olarak anilan Gnli
ekonomist Nouriel Roubini, bu kez
cok daha trkdtiicti bir tahminle geri
dontyor. Roubini, on korkung tehdi-
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de karst savunmamizi yapamazsak,
hayatimizin en kotii ekonomik fela-
ketine dogru gittigimizi savunuyor.
Birbiriyle baglantili on tehditten s6z
ediyor ve bunlara “mega tehditler”
diyor. Yeni kitabinin adi; Mega
Tehditler: Gelecegimizi Tehlikeye
Atan On Tehlikeli Egilim ve Onlar-
dan Nasil Kurtulabiliriz? (MegaTh-
reats: Ten Dangerous Trends That
Imperil Our Future, And How to
Survive Them).

Roubini'ye gore, diinyanin gordigl
en kott borg krizi, cok fazla para
pompalayan hiiktimetler, is¢ilere
ve bir¢ok mal ticaretine kapati-

lan sinirlar, Cin ile ABD arasinda

yeni bir stiper gii¢ rekabetinin
yiikselisi ve dogrudan en kalabalik
sehirlerimizi vuran iklim degisikligi
gibi felaketlerle karsi karstyayiz.
Aklimizi basina toplarsak, kictk
bir ihtimalle onlardan kacmabiliriz
ama hemen harekete gecmeliyiz.
Kara Kugu adli kitabin yazari Nas-
sim Nicholas Taleb, Roubini’nin
iktisatcilar arasinda ender gortilen
bir zihin berrakligiyla gercek
sorunlart ortaya koydugunu belir-
terek, “Merkez bankacilart onun
mesajini 6ztimsediginde diinya
daha iyi bir yer olacak,” diyor.
Financial Times kidemli ekonomi
yorumcusu Martin Wolf, kitapla il-

gili olarak “okuyun ve dikkat edin”
onerisinde bulunurken, Eurasia
Group Bagkani Tan Bremmer, soyle
diyor:

“MegaThreats, dntiimtzdeki yillarda
kiiresel barist ve refahi tehdit eden
en tehlikeli riskleri acikliyor. Nou-
riel, her kriz digerini gliclendirdigi
ve hepsine yanit verme yetenegi-
mizi engelledigi icin en kotistint
onlemek icin karsilasacagimiz
zorluklarin ciddi bir analizini sunu-
yor. Secim acik: ya yeterli bir toplu
tepki olusturmak icin koklu siyasi
ve jeopolitik engelleri asariz ya da
yeni bir kaos ve ayaklanma cagma
uyurgezer olarak gireriz.”



Derleyen: Levent Gurses
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Bilge yatirimci Buffett'in yatirimcilara mektuplariyla paha
bicilmez bir egitim...

The Essays of Warren
Buffett: Lessons for
Corporate America

Lawrance
Cunningham
Carolina
Academic Press

Ekim 2019,
352 sayfa

Warren Buffett'in Makaleleri: Sir-
ketler Amerikas: icin Dersler (The
Essays of Warren Buffett: Lessons
for Corporate America) efsane yati-
rimct Buffett'in felsefesini aktaran en
icerikli calismalardan biri...

Kitap, Warren Bulffett ile Prof. Law-

rence Cunningham arasindaki
tarihi isbirligini harmanlayan

25 yillik bir gelenegi strdiirt-
yor. Buffett'in imzasini attgt
bir¢ok kitap gibi, poptlerligi ve
uzun Oomurlaliginin yaninda
yatirim diinyasinin bu efsane
isminin ayni anda kapsamli,
tekrarlanmayan ve sindirilebilir
dustincelerinin essiz derleme-
sini iceriyor. Hem yeni hem de
deneyimli okuyucular, Buffett'in
en iyi yazilarint bu kitapta ince-
leyerek paha bicilmez bir egitim
alacaklar.

Warren Buffett'in Makaleleri'nin
kayda deger yani ise, Larry
Cunningham’in finansal duistin-
ce lzerine en iyi yazarlardan

biri olan Buffett'in hissedarlara
mektuplarini konu basliklarryla
bolimler halinde diizenleye-
rek, bu klasiklesmis mektupla-
rint okuyucularin incelemesini
kolaylastirmast... Kitap, ayni
zamanda Cunningham’in
mikemmel bir giris yazistyla
basliyor.

Bilindigi gibi, Buffett 1977’den
beri kisisel olarak (yardimcilari
veya halkla iligkiler firmalari
olmadan) Berkshire Hatha-
way hissedarlarina bir Baskan
mektubu yaziyor. Mektuplara
Berkshire’in web sitesinden
Ucretsiz olarak ulasilabiliyor.
Lawrence Cunningham, Buffett
mektuplarini farkl kategori-

lerde dizenleyerek, okuyu-
cularin mektuplarda yer alan
bilgelige dogru gidebilmesini
ve bazi okuyucularin daha az
onemli olarak degerlendire-
bilecekleri finansal ayrintilart
atlayabilmesini sagliyor.
Warren Buffett, bu kitapla ilgili
olarak, “Cunningham, felse-
femizi bir araya getirmekte
harika bir is ¢ikardi,” diyor.
Financial Times'da yer alan
yazida, “Deger yatirimi Gizerine
bir klasik ve Buffett hakkinda
kesin kaynak” ifadesine yer
verilirken, Money dergisi,
“Olagantsti; bilgelik, mizah
ve sagduyu dolu” yorumunu
yapiyor.

Yatirimda ytizde 20’den fazla getiri icin digerlerinden farkl
olarak yapilacaklar icin rehber

Outlier Investors:
What Successful
Investors Do (That
Everyone Else
Doesn’t)

Danial Jiwani

Danial Jiwani
Publishing

Mart 2023,
250 sayfa

Cok az insan borsadan daha iyi
performans gosterir. Aykiri Yatirim-
cilar: Basaril Yaturimeilarin Yaptik-
lar1 (Diger Herkesin Yapmadigy)
Outlier Investors: What Successful
Investors Do (That Everyone Else
Doesn’t), bunun nedenini yanitli-
yor.

Kitap, Warren Buffett gibi insanla-
rin neden strekli olarak piyasadan
daha iyi performans gosterdigini,
digerlerinin ise bunu yapmadigini

inceliyor. Basarili yatirimeilarin
buytk getiri elde etmek icin
digerlerinden farkli olarak ne
yaptigini arastiriyor.

Danial Jiwani, Aykirt Yatirimeilar
genelinde, basarili yatirimcilarin
piyasadan daha iyi performans
gostermek icin izledigi dokuz
yatirim ilkesini paylastyor. Bu
dokuz ilke, diinya capindaki yati-
rimetlarin yatirim kararlarini nasil
aldiklar1 yakindan incelenerek
gelistirildi.

Bu kitapta sunlar 6greneceksiniz:
e Warren Buffett 5 dakikada 1,5
milyar dolarlik bir yatirim kararin
nasil verdi ve bunu borsaya yati-
rim yaparken nasil yapabilirsiniz?
e “Ikinci yetkinlik katmant”,

bir Warren Buffett takip¢isinin
Amazon’da ylizde 921 getiri elde
etmesini nasil sagladr?

e Warren Buffett'in ikonik Coca-

Cola yatiriminin arkasindaki Ben

Graham’in”tarih stratejisi”.
Aykirt Yatirimetlar, stirekli
olarak ytizde 20’den fazla getiri
saglayan milyarder yatirimeilar
tarafindan okunuyor.
Thomson Reuters’da yer alan
kitapla ilgili yorumda; “Aykir
Yatririmetlar, bir glin Warren
Buffett'in en sevdigi kitaplar-
dan biri olacak. Danial Jiwani,
Warren Buffett gibi insanlarin
piyasalara yatirim yapma hak-
kinda ne dustnduklerine dair
yeni icgoriler ortaya ¢ikarma
konusunda benzersiz bir yete-
nege sahip” deniliyor.

Fox kanalindaki yorumda,
“Aykirt yatirimeilar, yatirmm
uzerine simdiye kadar yazilmis
en buyuk kitaplardan biridir,”
denilirken, NBC kanalinda,
“Herkes Aykirt Yatirimcilara
sahip olmalidir. Jiwani, yatirim
yapmak gibi karmasik bir konu-

yu ele alma ve glnlik yatirim-
cinin anlamasini kolaylastirma
yetenegine sahip. Her sayfa,
yatirim felsefenizi tamamen yeni-
leyecek distindurict icgorilerle
dolu” ifadesine yer verildi.
Danial Jiwani, stirekli olarak
piyasadan daha iyi performans
gosteren hisseleri secerek Wall
Street’teki yatrimetlarin ilk ytizde
1'lik diliminde yer aliyor. Kitap-
lari, Investopedia’nin “Dilinyanin
En Unlii Serbest Fon Yonetici-
leri” listesindeki kisilerin ytizde
10’u tarafindan okundu. Jiwani,
100’den fazla geng¢ yazarin yayin-
cilik alaninda kariyer yapmasina
yardimet olan, kar amact gtit-
meyen 20 kisilik bir kurulusun
yonetim kurulunda yer aliyor ve
kitaplari, besten fazla tilkede 25
binden fazla yatirimciya hisse
senetlerinin nasil secilecegini
ogretti.
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SANAT

DenizBank ile "Sanata Evet"

DenizKultdr Yoneticisi olan soprano Burcu Hanci ile DenizBanK’'in Kultur

sanata bakisini ve bankanin Galeri Deniz’e iliskin vizyonunu konustuk.

eha Cun:
DenizKdltir'in
ortaya ¢ikis hika-
yesi nedir? Kurulus
oykiistinden ve
yapmakta oldugu
faaliyetlerden bize bahseder
misiniz?
Burcu Hanci: DenizKiiltiir, DenizBank’in
bir finans kurumu olarak sahiplendigi
tim alanlar gibi, sanatcilari ve sanat
uretimlerini de ayni sekilde sahiplenmek
tzere kurdugu, tamamen bu ise delege
olusumu; bir nevi kiiltiir sanat issu.
DenizBank kurulusundan itibaren “Sa-
nata Evet” diyen ve bunu sézde birak-
may1p, opera ve baleden sinemaya son
derece genis bir yelpazede, farkl: disip-
linlere sundugu desteklerle de séztiniin
arkasinda duran bir kurum. Kiltiirtiniin
temelinde, gelecek kusaklara kalacak asil
degerlerin, toplumlarin giizel sanatlar
alaninda yaptiklari tiretimler olduguna
dair giicli bir inang var.
Biz de DenizKultir olarak sanatin her
alaninda olabildigince etkin olmaya
devam ediyoruz. Genel Midurtimiiz
Sayin Hakan Ates gibi kiiltlr ve sanati
cok 6nemseyen, bu degerlere her zaman
sahip ¢ikmamizin altini kalin harflerle
cizen, vizyon sahibi bir yoneticinin 6ncii-
ligiinde calismalarimizi devam ettirmek
bize gii¢ ve giiven veriyor.
Koklerimize isik tutan tarihsel arastirma,
sanat ve edebiyat basta olmak tizere gezi
kitaplari dahil bircok alanda yayincilik
yaptyoruz. Kitiiphanemizde; her biri
uzun arastirmalar sonucunda kaleme
alinnus, yasadigimiz cografyanin dinini
ve bugliniinii anlatan 35 kitap, ytizlerce
oykuden olusan sesli edebiyat eserleri,
bolge anlatimlary, tiirkdler, aryalar ve caz
formunda hazirlanmis miizik yapimla-
rimiz bulunuyor. Son olarak, tilkemize
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borcumuzu édemek vizyonuyla hizmet
ettigimiz tarimdaki yolculugumuzu an-
latigimiz kitabimiz Denizden Topraga’yt
hazirladik.

Diger yandan, klasik muzik, opera,
edebiyat, tiyatro, resim, bale, sinema gibi
onemli sahne sanatlart ve gtizel sanatlar
alaninda degerli is birliklerimiz oluyor.
Bir diger 6nemli ¢alisma alanimiz, belge-
seller. Turkiye cografyasi ve tarihine dair
her zaman gururla anacagimiz sekiz bel-
gesel calismasina imza attik. Biz Kultiir
Yolculart adlt belgeselimizle Tiirkiye ve
yakin cografyasinin kilttrel zenginlikle-
rini isledik. Yakin tarihimizde derin izler
birakan sanat insanlarinin Gykdlerini
konu alan Sanatimizin Hatira Defterinin
ardindan; karsilastiklari zorluklar,
imkansizliklar arasinda ve kimi zaman
baski1 ortaminda yarattiklart mucizeler-

le kadinlarimizin kisa tarihini ekrana
tasidigimiz, Kadinimizin Hatira Defterini
hayata gecirdik.

Biittin islerimizde kriterimiz, yaptiklari-
mizin strdirtlebilir ve iz birakir nitelikte
olmast. Son dénemlerde pandemi ile

birlikte gencler sanat alanlarinda maale-
sef aktif olamadilar. Okullarina devam
edemediler, sahneden uzak, seyirciden
uzak bir sekilde calismalarint stirdiir-
diler. Bu durum geng bir sanatci adayi
icin oldukea zorlayici. Biz de bu nedenle
genclerden gelen basvurulara olabildi-
gince oncelik veriyoruz. Geng sanatcila-
rimizla organize ettigimiz sergilerimizde,
alaninda basarili gen¢ miizisyenlerimizi
de konuk ediyor, resim ve muizigin
birlikteligiyle gtizel etkinlikler diizenli-
yoruz.

Galeri Deniz'in 2024-25 sergi takvimi
simdiden dolmak tizere. Ulke olarak cok
degerli topraklara sahibiz. Bu toprakla-
rin ¢ok degerli sanatcilari var. Onlarla
birlikte giizel projeler gerceklestirdik,
gerceklestirmeye devam edecegiz.

Ziyaret etme firsati olmayan
okuyucularimiz i¢in Galeri
Deniz'i nasil tanimlarsiniz? Hem
bir bankanin genel miuiduirliik
binasinda yer aliyor olmasiy-

la hem de Klasik galerilerden
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ayrisan mimari formuyla sanat
galerisi vizyonunuzu paylasabilir
misiniz?

Galeri Deniz'de kurum olarak sanata ver-
digimiz degeri en sade hali ile gorebilirsi-
niz. Misafirlerimiz bankamiza geldiginde
iceride bu alant gordiiklerinde cok sasi-
riyorlar. Gerek diizenlemis oldugumuz
anlamli sergiler gerek mimarisi olduk-

¢a begenildi. 2022 Eyliil ayinda Cem
Ozkan'in heykel sergisi Helheim Ma’at

ve Erdin¢ Baklanin “Anadolu Medeniyet-
leri ve Gobeklitepe” sergisi ile basladik.
Su an lyilik icin Sanat is birligimizle,
glizel sanatlar fakiiltesi mezunu ¢ok ba-
sartli geng sanatcilarin harika bir sergisi
var. Bu sanatcilarimizin eserleri Gretme-
leri stirecine de yine Genel Muidurlik
binamizdaki misafir atolyelerimizde ev
sahipligi yaptik. Bundan 6nce Bazaart'in
“Her Eve Bir Sanat” sergisini agiladik.
Turkiye'nin her yerinden eserlerini sergi
icin ulastiran dgrencilerin yani sira,
tilkemizin yasadigt deprem felaketinden
etkilenen genc sanatcilar da sergimizde
unutulmad. Eserleri enkaz altinda kalan
ogrenciler icin deprem bolgesi cevrimici
sergisi diizenledik.

istanbul Senfoni Orkestrasi
DenizBank Konserleri kapsamin-
da Atatlirk Kiiltlir Merkezi'nde
yurittiguniiz is birligini ve
tilkemiz kiiltiir sanat ortamina
sundugunuz katkiy degerlendi-
rir misiniz?

Bugiin diinyanin her yerinde, insan
odakli gelismenin itici gliclerinden biri
kaltiir ve sanat. Bu alandaki faaliyetle-
rin, yarattigi sosyal faydanin yaninda,
ekonomik canlilik ve istthdam yaratmak

noktasinda da islevleri var. Opera, bale
ve cok sesli muizige ise ayrt bir parantez
acmak gerekiyor. Clinkt evrensel sa-
natlar olan bu disiplinlerin yayginlastigt
toplumlarda uygarliktan s6z edilebildi-
gini biliyoruz. O nedenle, daha 6nce de
belirttigim gibi, bir Cumhuriyet kurumu
olan IDSO’nun yasatilmasini son derece
onemsiyor ve calismalarimizt titizlikle
yurltiyoruz. Davet edilen sanat¢ilardan,
hazirlanan programa kadar olabildi-
gince 6zenli davraniliyor. Ayrica sosyal
medya hesaplarimizda yayinlamak
tizere IDSO'nun degerli sanatcilarryla

ve haftanin solistleriyle gtizel sohbetler
gerceklestiriyoruz.

Yillik sergi takviminiz ve yapi-
lan sergiler tizerine konusalim
isterim. Gen¢ sanatgilara yénelik
yarisma sergilerini destekledi-
ginizi ve 6nemsediginizi biliyo-
rum; biraz da sosyal sorumluluk
yontinden calismalarinizi sorabi-
lir miyim?

Daha 6nce de bahsettigim gibi gencleri
¢ok Onemsiyoruz. Ben de bir sanatciyim,
bu yolun ne kadar zor oldugunu iyi
biliyorum. Bu nedenle genclerin meslek-
lerinde tecriibe kazanmalari icin bol bol
projelerde gorev almalari gerektigini dii-
stiniiyorum. Onlara alan verilmesi gere-

kiyor. DenizBank zaten kiiltiir ve sanat
duyarliligi tst dizeyde bir kurum. En
onemlisi de, bugilin attigi adimlarla ge-
lecege, cocuklara ve genclere nasil bir
miras birakacaginin bilinciyle hareket
ediyor. Dolayistyla geng sanatcilarimi-
zin elinden tutmak tzere tstlendigimiz
inisiyatifi de sonuna kadar destekliyor.

DenizBank 6nderliginde onii-
miizdeki dénemler i¢in nasil
projeler sanatseverleri bekle-
mekte? DenizKiiltiir'i nerelerde
gorecegiz?

Genel Mudiirimiiz Hakan Ates’in hep
soyledigi gibi “Sanata daima evet”
diyoruz. Bilim, sanat, edebiyat basta
olmak tizere sahne sanatlar etkinlikleri
ve sergi calismalarimiza bugline kadar
oldugu gibi 6éntimtizdeki dénemde de
devam edecegiz.

2023 KURUMSAL YATIRIMCI = 71
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Avrupa Yatirim Fonlan
2022 Yih Gorunumu

o UCITS ve AlF'lerin net varliklar: 2022 yilimda %12,4 azalarak
il 19.1 trilyon Euro diizeyinde tamamladh.
o UCITS ve AlF'ler sirasvla net 184 milyar Euro ve 101 milyar

Euro para cikist yasad.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA)
tarafindan yayinlanan 2022 yili dérdincu ¢eyrek donem sonu
istatistiklerine gore, UCITS ve AIF fonlarin toplam net varliklari
yuzde 12,4 kugtlerek 19.1 trilyon Euro’ya geriledi.

UCITS ve AlF’lerin net varliklari sirasiyla %13,3 ve %10,7 ora-
ninda duserken, UCITS ve AlFlerden net cikislar sirasiyla 184
milyar Euro ve 101 milyar Euro’ya ulasti.

Hisse senedi UCITS, borsadaki gerilemenin dogrudan bir
sonucu olarak 70 milyar Euro’luk net cikis kaydetti. Hisse
senedi AlF'lerinden net ¢ikislar 219 milyar Euro olarak ger-
¢eklesti, clinku Hollanda ve Danimarka'daki bir dizi emeklilik
fonu, yeni IFR / IFD ihtiyati kurallarina tepki olarak AlFlerden
¢iktl. 2022'de hizli faiz artislari, yatirnmcilarin gelecekteki artis
beklentisiyle birlesince tahvil fonlarindan da net 133 milyar
Euro’luk ¢ikis yasandl.

Dordiincii ceyrek dénem sonu itibariyle Avrupa yatirim
fonlarinda yasanan baslica gelismeler soyle:

D UdITS ve AIF net varliklar dordincu ¢eyrekte onceki
ceyrege gore toparlandi ve %0,8 artti. UCITS net varliklari, bor-
sadaki toparlanmaya paralel olarak %71,9 artti. Bununla birlikte,
AlF’lerin net varliklari, buyuk bir Hollanda emeklilik fonunun
AlF’lere yatirim yapmama karari nedeniyle %0.9 oraninda
azaldi.
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D UCITS ve AlFler, 2022'nin 3. ¢eyregindeki 138 milyar
Euro’luk net cikisa kiyasla, 2022'nin 4. ¢ceyreginde 75 milyar
Euro net giris sagladi. UCITS’in net satiglari, 2022'nin 3. ceyre-
gindeki 123 milyar Euro’luk net ¢ikisa kiyasla 128 milyar Euro
olarak gerceklesti. AlF’ler, 2022'nin 3. ¢ceyregindeki 15 milyar
Euro’ya kiyasla 53 milyar Euro net ¢ikis kaydetti.

Fon Tiriine Gére Net Satislar (Milyar Euro)
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TOPLAM UCITS AlFs TOPLAM UCITS AlFs TOPLAM UCITS AlFs
Avusturya 198,708.6 90,757.6 107,951.0 -409.7 148 -424.5 1,981 869 1,112
Belcika 1834407 181,337.8 21028 652 633 19
Bulgaristan 1,287.4 11586 1288 45 19 26 137 132 5
Hirvatistan 28318 21652 6666 456 455 135 100 35
Kibris 7.353.0 450.0 6,903.0 580 5.0 -53.0 432 3 401
Gek Cum. 21,2625 18,777.4 2,485.1 8508 B35.7 151 n 197 14
Danimarka 282,394,2 157,399.8 124,994.4 -11,540.0 -3.838.3 -7.0.7 916 558 358
Finlandiya 137,7124 118,210.4 19,5019 960.6 9286 320 477 i 106
Fransa 2,096,387.0 B36,188.0 1,260,199.0 33,9000 35,1410 -1,241.0 10,997 3075 7922
Almanya 2,500,983.0 451,950.0 2,139,033.0 82740 -452.0 8.726.0 7438 2,606 4832
Yunanistan 13,2057 B,159.8 5,045.9 4148 4148 244 235 g
Macaristan 23,2075 1,252.1 21,9554 17574 -31.2 1,788.6 568 34 534
Irlanda 3,655,520.0 28140910 8414290 B7,666.0 TE971.0 86950 8,689 5,324 3,365
Italya 340,557.3 228.338.1 112,219 7 774.1 -62.4 2108 1112 995
Lihtengtayn 70,1047 31,669.5 38,435.2 4256 2955 130.2 2467 1,194 1,273
Liksemburg 5,02B,456.0 4,077,723.0 950,733.0 32270 -9,257.0 124840 14,322 10,130 4,192
Malta 19,800.8 2,756.5 17,0442 A48 4 -BTA -360.6 557 114 443
Hollanda 772,984.3 70,894.2 702,090.1 -78,579.5 459.8 -79,039.4 161 102 1,509
Norveg 157,900.0 157,900.0 15367 1,536.7 836 836
Polonya 56,904.9 204749 36,430.0 -160.0 -546.9 386.8 1,049 273 76
Portekiz 29,3670 16,325.5 13,041.4 1066 108.2 16 390 151 239
Romanya 84366 3052 54214 -257.9 -245.1 128 125 89 36
Slovakya B,795.0 59942 2,800.8 18 -34.1 36.0 a7 67 30
Slovenya 4,447.2 39345 5126 40.7 40.7 137 78 59
ispanya 322,692.0 2B8,674.0 34,0180 81910 5,639.0 25520 3,060 2657 403
isvec 495,244.4 470,249.1 24,995.4 57036 5,715.0 114 ToB 582 126
isvigre 756,554.5 5B4,372.4 172,182.1 88505 B.5224 2,368.1 1,199 1017 182
Tiirkiye 48,1785 34,1860 139925 78294 72757 5537 1,489 1,153 336
ingiltere 17584365 1,272,829.3 485,607.1 -4 4179 -2,214.2 -2.203.7 3331 2 1,060
Avrupa 19,093,153.1 11,951,234.2 7.141,918.9 74,5755 127.917.7 -53,342.2 66,363 35,991 30,372
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Dunya Yatinm Fonlarinda
2022 Yihi 4. Geyrek Gorunumil

e Kiiresel acik uclu yatirim fonlarmun net varliklar: 2022
dordiincii ceyrek sonu itibariyle %2,2 kayipla 60.63 trilyon Euro

diizeyine geriledi.

o 2022 son ceyrekte diinya capinda fonlara toplam 128 milyar

Euro net para girisi oldu.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa
Yatirim Fonlari ve PortfGy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve
ABD Investment Company Institute (ICl) tarafindan
derlenen ve 46 Ulkeyi kapsayan 2022 yili 4. ceyrek
donem istatistiklerine gore, dlinya capinda duizenlen-
mis aclk uclu fon varliklari 2022'nin 4. ceyreginde euro
bazinda %2,2 azalarak 60,63 trilyon Euro’ya geriledi.

Dlinya capindaki yatirim fonlari, 2022'nin 3. ceyregin-
deki 44 milyar Euro’luk net cikisa kiyasla son ceyrek-
te 128 milyar Euro net giris kaydetti.

ABD Dolarrnin Euro karsisindaki deger kaybi, dlinya
capindaki yatirim fonu net varliklarinda ABD do-
lar cinsinden 6l¢tlen %7'lik bir artigla sonuclandi
ve 2022'nin 4. ceyreginin sonunda 64,7 trilyon ABD
dolarina ulastl.

Euro cinsinden bazda, diinya ¢apindaki hisse sene-
di fonu varliklar1 %0,6'lik hafif bir disus yasadi ve
2022'nin 4. ¢eyreginin sonunda 25,7 trilyon Euro’ya
yerlesti. Tahvil fonu varliklari %6,2 azalarak 11,3 tril-
yon Euro’ya geriledi. Coklu varlik fonlari %2,1 dtisusle
9,9 trilyon Euro’ya geriledi. Para piyasasi fonlari ise
%2,5 dugsusle 8,3 trilyon Euro’ya geriledi.
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2022'nin 4. ¢eyreginin sonunda, dlinya ¢apinda
duzenlenmis acik uclu fon net varliklarinin %42,4'u
hisse senedi fonlarinda bulunuyordu. Tahvil fon-
larinin pay1 %18,6, coklu varlik fonlarinin pay!1 ise
9%16,3 olarak gerceklesti. Para piyasasi fonlarinin
varliklari diinya ¢apindaki toplamin 9%13,7'sini
temsil ediyordu.

Dunya ¢apinda duzenlenmis acik uclu fonlarin

net satislari, 2022'nin 3. ceyregindeki 44 milyar
Euro’luk net ¢ikislara kiyasla 128 milyar Euro net
giris kaydetti. Uzun vadeli fonlar, 2022’nin 3. ¢eyre-
gindeki 60 milyar Euro’luk net ¢ikislara kiyasla 197
milyar Euro net ¢ikis kaydetti. Para piyasasi fonla-
rinin net girisleri, 2022'nin 3. ceyreginde 17 milyar
Euro iken, 325 milyar Euro olarak gercgeklesti.

Kuresel olarak, hisse senedi fonlari net ¢ikiglarda
2022'nin 3. ceyreginde 81 milyar Euro’dan 52 milyar
Euro’ya geriledi. Tahvil fonlari, 2022'nin 3. ¢ceyre-
gindeki 41 milyar Euro’luk net giristen 122 milyar
Euro’luk net cikislara dogru énemili bir degisim
yasadi. Coklu varlik fonlari da, 2022'nin 3. ¢ceyre-
gindeki 49 milyar Euro’luk net ¢ikislara kiyasla, 35
milyar Euro tutarinda net ¢ikis kaydetti.
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Diizenlenmis Acik-Uclu Fonlar Kiiresel Varhklari Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Fonlari Girisi

Milyar Euro

(Trilyon Euro, ceyrek sonu)
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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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ABD Bankacilik Sektorunde Yasananlar

Bir Bankacilik Krizi Mi?

Gectigimiz haftalarda ¢ok konusulan, dort ABD ve Avrupa bankasinin
ani ¢okusu; bankacilik krizi, teknoloji fonlari, kripto piyasasi, artan faiz
oranlari ve risk istahi hakkinda bir¢ok soruyu glindeme getirdi.

TUm bunlar bir tesadf mu, yoksa 2008'den sonra yUirurlige konan kati
dizenlemelere ragmen bankacilik krizi tekrar mi yasaniyor?

insanlarin aklindaki ilk soru ise bu kriz sarmalinin neden basladigi,
bankalardaki yliksek mevduat cikislarinin neden yasandigi oluyor.

ABD Merkez Bankasli Fed'in faiz arttirimi Krizi nasil

tetikledi?
Krize giren bankalarin portféylerinde énemili ol¢tide hazine kagitlari
bulunuyordu. Bu durum iflaslari tetikleyen nedenlerin baginda geliyor.

FED Faiz Toplanhlan | Dedisim (baz puan) Poltika Faiz
2 Mart 2023 +25 4 75%'1en 5%'e
1 Subat 2023 +25 4.5%en 4.75%'e
14 Arabk 2022 +50 4.25%'en 4.5%'e
2 Kasim 2022 +75 3.75%en 4%'e
21 Eyll 2022 +75 3%'ten 3.25%'e
27 Temmuz 2022 +75 2.25%"1en 2 5%'e
16 Hazwran 2022 +75 1.5%%en 1.75%'e
5 Mayis 2022 +50 0.75%'1en 1%'e
17 Mart 2022 +25 0.25%Ten 0.5%"e
€ EquityRT

Stirekli artan faiz oranlar, yeni tahvillere daha fazla faiz verilecegi
ve onceden alinan hazine kagitlarinin degerinin diismesi anlamina
gelmektedir.

Ornegin, ABD piyasasindan daha 6nce 98 dolara aldiginiz hazine ka-
gitlari size vade glinunde 2 dolar faiz verecek iken, bugtin Ust limiti
ylizde 5'e ¢ikan Fed faiz oraniyla 95 dolara alacaginiz tahvil 5 dolar
faiz 6demesi saglar. Ayrica elinizdeki 98 dolarlik tahvile, kimse 98
dolar verip almaz, 98 dolarlik tahviliniz bugtinkl degeriyle 95 dolara
duser.

Silicon Valley Bank'in ¢ékiisti 2008 yilindan bu yana

yasanan en buiyuk banka iflaslarindan biri...

Cogunlukla teknoloji sirketlerine fon saglayan ve ABD'nin en buyuk
bankalari arasinda 16. sirada yer alan Silicon Valley Bank, bu sirket-
lerin pandemi doneminde ytiksek getiriler elde ettigini gormustu.
Clinki bu teknoloji sirketleri, pandemide hizla artan ytiksek karlarini
bu bankada mevduat olarak tutuyorlardi. 2020'nin ilk ¢ceyreginde
yaklasik 62 milyar dolar mevduati olan banka, 2022'nin dordincu
ceyreginde 173 milyar dolarlik mevduata sahip oldu. Banka, bu mev-
duatlarn bir kismini kredi vermek icin kulland, diger kismini ise sifir
riski oldugu varsayilan ABD Hazine bonolarina yatirdi.

Bankanin 2020 yili sonunda 27 milyar dolar olan hazine bonosu port-
foyu, 2022'nin ilk ¢ceyreginde 127 milyar dolara ulasti. Ancak, Fed, faiz
oranlarini artirmaya basladiginda ve 2022'nin ilk ¢eyreginde keskin
bir sekilde artirmaya devam ettiginde, bu durum, btiytik miktarda
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devlet tahvili bulunduran Silicon Valley Bank’in bilancosu icin ciddi bir
risk demekti.

Mart 2023'e gelindiginde, Fed, faiz oranini tarihin en ytiksek seviyesi
olan ylzde 4,75 - 5 araligina yukseltti. Dusuk faizli menkul kiymet
envanteri olan banka, Fed'in faiz artislari nedeniyle kagitlarinin piya-
sa degerinde buyk bir diistis yasadi.

8 Mart'ta yaptigl aciklamada, yatirimlarinin satisindan kaynakl 1.8
milyar dolarlik vergi sonrasi zarar kaydettigini ve 2.25 milyar dolarlik
0z kaynak sermayesi saglamay!1 planladigini duyurdu. Mudilerin
mevduat ¢ekim taleplerini karsilamak icin, banka, elindeki satisa
hazir menkul kiymetlerindeki kayiplari kabul etmek zorunda kaldi.
Bu sorun, bankanin bilan¢osunda acikca gortltyordu ancak banka-
nin likidite sorunu olduguna dair daha énce bir bilgiye sahip olmayan
yatirimcilar ve mevduat sahipleri icin kotu bir stirpriz niteligindeydi.
Bankanin hisse degeri dlisustinu surdururken, bircok mevduat sahi-
binin hizla paralarini bankadan ¢ekmesi krizi tetikledi ve 9 Mart'ta
yuizde 60’'lik guinlik bir kayp ile iflas ettigi duyuruldu.

Signature Bank ve Silvergate Capital Bank da iflas etti
Cogunlukla kripto para islemleriyle ilgilenen Silvergate Capital,
aslinda iflas sertivenine ilk baslayan bankaydi. Banka kaynaklarinin
cogunu FTX asli kripto para borsasina ve risk fonu sirketleri araci-
liglyla kripto para piyasasina yatirmisti. Varliklarinin bir bolimunu
de hazine kagitlarina yatiran Silvergate, siki para politikalarindan
olumsuz etkilenen bankalar arasinda yerini ald1.

Hazine kagitlarinin yliksek faiz nedeniyle dlismesinden zarar goren
Silvergate, 2022 yilinin Kasim ayinda FTX'in ¢okusuyle ikinci darbeyi
almis oldu ve iflastan kacamadi. Signature Bank da Silvergate gibi
varliklarinin énemli bir boltimunu kripto para piyasasina yatirmisti.
BOylece iki bankanin batma nedeni de ayni faktorlerden gercekles-
mis oldu.

ABD'de baglayan bankacilik Krizi bulasici mr?

ABD'de baslayan bu bankacilik krizi, bizlere 2008'i hatirlatiyor, degil
mi?

Aslinda 2008, bugtnden farkli bir nedeni barindiriyor ve tamamen
mortgage piyasasini kapsiyor, ama bu iki Krizin ortak bir yani var:
bulasici olmalari.

Cunku tipki ABD'deki gibi, Avrupa'dan da Credit Suisse icin iflas bay-
ragl cekildi. isvicre'nin ikinci bliy(k yatirim bankasi ve diinyanin en
buyuk 30 bankasindan biri olan Credit Suisse, rakibi UBS tarafindan
satin alindi.

Credit Suisse'in iflasi neden gerceklesti?

Credit Suisse de faiz artis hizindan dolay1 faiz gelirlerinden zarar
ederken, diger bankalarin ¢oktsunden de cok etkilendi ve hikayesi
daha farkli bir hal aldi. Tipki 2008'de oldugu gibi, mevduat sahipleri-
nin bankalardan hizli ¢ikis donemi basladi.

isin asli su ki, bankacilik piyasasinda bir sorun ciktiginda diinya ca-
pindaki bankalarda mevduat ¢ikislari olmasi gayet normal. Fakat bir
bankanin isinin dogasi bor¢ para almaktan gegcer, ayrica her zaman

Kaynak: EquityRT MacroAnalytics



borcunun temerrtde disme riski bulunur. Bu riskten korunmak
isteyen borg verenler, kendilerini temerrtde karsi korumak icin kredi
temerrtit takasi satin alirlar, tipki arabaniz icin sigorta yaptirmak
gibi.

Banka temerrtide dustliguinde kredi temerriit swaplari alan borg ve-
renler icin kayiplarini karsilar. Kisacasl, bir bankanin kredi temerrtit
takas degerleri artiyorsa, daha fazla yatinmci sigorta yapmak igin
acele ediyor demektir.

Diger bir degisle, artan endiseler ve yasanan mevduat cikislar Credit
Suisse Uzerinde daha fazla kredi temerrtit takasl alinmasina ve sigor-
tacilarin bankadan daha fazla para istemesine neden oldu. Clinku
bankanin diger iflaslardan etkilendigine ve temerrtide dlisme ihti-
malinin daha yUiksek olduguna inanmaya basladilar. Bu da bankanin
risk faktorlerini 6lcen kredi marjinin ylkselmesine ve bankanin ser-
maye maliyetinin artmasina yol acti. Dolayisiyla yuksek kredi marji,
bankanin borcunu yeniden finanse etmesini zorlastirdi.

Bankanin diizeltilmis net faiz geliri, isvicre politika faizinin ytiz-

de -0.75 oldugu 2020 yilinda, 10,7 milyar dolardu. isvicre Merkez
Bankasr'nin faiz oranini ylizde 1 bandina ¢ikardigl 2022 yilinda ise
bankanin duzeltilmis net faiz geliri, kazanglarinin dismesi nedeniyle
4.9 milyar dolara geriledi.

& EquityRT

A777777777777777.

Krizden kurtarilmak istenen Credit Suisse, 20 Mart’ta ayni llkeden
rakip UBS bankasl tarafindan, isvicre Hiikiimetinin de destekledigi
bir anlasma ile satin alindi. Fakat bu durum bankanin deger kay-
binin 6ntine gecemedi. 2023 yilinin ilk ayinda ortalama 12,5 milyar
dolar olan sirket degeri, Credit Suisse’in satin alinmasiyla 3,3 milyar
dolara dustu. Deutsche Bank da risklerin yUkseldigini dtistinen yati-
rimcilarin kacisina maruz kaldi. Hizli sermaye c¢ikislarina maruz ka-
lan bankanin da CDS'leri yukseldi. Clinku sektdrde yayilan korkuyla
temerrlde kars sigortalama maliyetlerinde keskin bir artis yasandi.
BOylece Almanya’nin en buiyuk bor¢ veren kurulusu Deutsche Bank,
24 Mart'ta glin-ici hisse degerlerini ylizde 14'e kadar dusurdu.

sonug

2023 yilinin Mart ayinda gergeklesen bu bankacilik krizi silsilesi, ne
kadar kati kurallar yrtrltige girse de ve teoride boyle bir sey mim-
kiin gériinmese de gerceklesti.

iste bu durum bize teorinin ve kurallarin degil, finansal piyasa ana-
lizlerinin ne kadar 6nemli oldugunu gosterdi. Clinku analiz yapabilen
ve finansal okuryazarligl olan biri bu stireci 6ngorebilirdi.

Bankalar ve Onemli Géstergeleri

28/03/2023
Finansal Profil Signature Bank S'g:;g::e Credit Suisse  Deutsche Bank
SBNY USP al:usy CSGN:CH DB:USY

Fit = illik . 3.66

F/K (lleri) [ 4.57 3.08 -10.22 4.55

MEM - Yillik 224 1.75 0.85 1.11

Varlik Faiz Getirisi (%) I 3.13 2.24 1.95 1.98

Borgluluk (%) g92.74 24.69 81.47 84.58

Met Kar Marji = Yilik [ 49.59 154.46 -53 20.73
€ EquityRT

& EquityRT

Kliresel ekonomiye dair merak

ettiginiz tum gostergeler....

« ABD Bankacilik Krizi Analizi
» Ulkelerin Klresel Ekonomideki Roli
= Diinya Borzalar) ve Borsa Endeksleri

=« Excel'de Hazir Makro Analizler ve Fazlasi...

Bilgi icin

s info@rasyonet.com
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FON TRENDLERI 2023 1. CEYREK

Pay Piyasasinda Yerli Fonlarin Alm Satim islem Hacmi

Metrics
01/01/2022-31/03/2023 islem Hacmi 963.941.919.270 942.307.435.389
islem Hacmi Toplam 24.051.164.411.285 24.051.164.411.285
Oran 4,01% 3,92%
01/01/2023-31/03/2023 islem Hacmi 276.213.000.779 274.981.221.822
islem Hacmi Toplam 6.462.150.858.043 6.462.150.858.043
Oran 4,27% 4,26%
7/

Fon Tiru ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve Portfoy Degerleri (31.03.2023)

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatirmei Sayisi
31.03.2023 BORGCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 0-19 49.127.933 5.411
31.03.2023 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 20-29 519.007.170 45.993
31.03.2023 BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 30-39 2.414.091.461 146.561
31.03.2023 BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 40-49 6.896.878.103 249.419
31.03.2023 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 50-59 8.765.467.030 251.823
31.03.2023 BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 60-69 7.311.653.712 206.240
31.03.2023 BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70+ 8.391.197.160 164.500
31.03.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 0-19 41.123.449 2.647
31.03.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 423.139.845 19.938
31.03.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 30-39 1.481.530.553 36.808
31.03.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 40-49 3.607.080.728 46.644
31.03.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 50-59 4.957.465.095 36.879
31.03.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 4.256.362.808 22.745
31.03.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 70+ 5.116.473.755 16.470
31.03.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 0-19 33.907.584 886
31.03.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 20-29 388.140.641 15.099
31.03.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 30-39 1.665.914.368 30.680
31.03.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 40-49 4.546.412.012 38.793
31.03.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 50-59 6.217.293.039 28.995
31.03.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 60-69 5.795.529.743 15.800
31.03.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 5.900.146.390 9.990
31.03.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 0-19 60.550.253 5
31.03.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 349.359.572 45
31.03.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 30-39 922.127.679 143
31.03.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 2.182.537.493 199
31.03.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 50-59 5.061.107.445 105 j
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Kiymet Tipi

Yas Aralik

Portfoy Degeri

MERKEZI KAYIT

ISTANBUL

A777777777777777.

Yatirimci Sayisi

31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023
31.03.2023

GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
HiISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HiISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+

3.084.574.488
995.632.057
257.740
85.083.876
1.828.337.618
4.671.508.450
2.180.001.255
2.113.439.074
424.046.891
74.954.733
885.450.531
3.888.248.088
8.090.222.589
8.676.946.962
6.305.817.321
4.836.148.901
678.556.392
211.328.000
377.524.132
718.767.966
735.864.279
541.785.610
417.065.815
45.991.785
620.129.546
2.579.726.914
5.103.271.690
4.131.620.627
1.876.965.829
842.160.346
22.684.276
232.599.390
995.398.835
3.154.928.226
4.181.620.273
2.930.448.545
2.635.274.968
8.829
1.476.602
13.204.412
14.234.983
27.053.754
37.498.177
129.378.117
125.765.451
1.567.202.965
6.408.724.595
16.232.106.783
15.887.594.693
9.845.758.025
5.278.998.436
357.731.847
4.257.095.062
19.206.723.874
51.523.608.458
74.589.612.583
65.844.706.449
54.549.440.376

80

53

2

95

400
607
444
127

34
2518
40.580
73.619
76.758
47.651
23.508
12.184
107.482
46.232
38.826
48.586
37.662
19.352
6.864
2.040
28.813
68.244
76.573
63.866
51.158
27.105
1.082
13.894
33.259
54.112
46.428
30.473
16.133
10

236
544
586
408
233
214
8.406
128.593
334.799
463.062
410.820
309.259
189.028
147
1.746
6.988
17.130
19.547
15.819

11.229 J
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
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Nakit AKISI (Ocak-Mart 2023)

@
YIL/AY KIYMET TIPI ACIKLAMASI

202301 | B TIPI FON SEPETI FONU
202301 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIVE FONU
202301 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
202301 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
202301 | FON SEPETI SEMSIYE FONU
202301 | PARA PIYASASI SEMSIVE FONU
202301 | KATILIM SEMSIYE FONU
202301 | DEGISKEN SEMSIYE FONU
202301 | SERBEST SEMSIYE FON
202301 | GARANTILI SEMSIYE FON
202301 | KORUMALI SEMSIYE FON
202301 | KARMA SEMSIYE FON
202301 | YABANCI YATIRIM FONU
202301 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
202301 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
202302 B TIPI FON SEPETI FONU
202302 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
202302 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
202302 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
202302 | FON SEPETI SEMSIYE FONU
202302 | PARA PIYASASI SEMSIVE FONU
202302 | KATILIM SEMSIYE FONU
202302 | DEGISKEN SEMSIVE FONU
202302 | SERBEST SEMSIYE FON
202302 | GARANTILI SEMSIYE FON
202302 | KORUMALI SEMSIYE FON
202302 KARMA SEMSIYE FON
202302 | YABANCI YATIRIM FONU
202302 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
202302 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
202303 B TIPI FON SEPETI FONU
202303 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
202303 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
202303 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
202303 | FON SEPETI SEMSIYE FONU
202303 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
202303 | KATILIM SEMSIYE FONU
202303 | DEGISKEN SEMSIYE FONU
202303 | SERBEST SEMSIYE FON
202303 | GARANTILI SEMSIYE FON
202303 | KORUMALI SEMSIYE FON
202303 | KARMA SEMSIYE FON
202303 | YABANCI YATIRIM FONU
202303 | GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU
202303 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU

107

74
90

64
47
37
108
7

10

178
109

74
91
15
65
48
37
108
747

10

182
108

DONEM BASI FON
ADEDI

0
307.495.437.072
115.854.907.290

75.139.958.211
72.739.174.221
716.233.813.924
48.390.903.431
132.365.854.373
234.654.299.119

0

245.796.921
3.214.893.216
42.284
13.523.352.280
7.328.038.490

0
315.856.401.219
113.942.715.602

93.595.547.477
78.598.643.260
758.936.713.836
56.312.376.196
122.387.695.293
232.390.513.282
30.000.000
213.311.521
3.114.786.835
41.432
13.989.274.989
7.328.269.217

0
305.572.115.603
109.925.488.098
100.846.326.299

76.797.889.996
689.847.094.219
58.892.351.481
114.839.803.223
254.774.473.689
30.000.000
212.542.341
3.089.870.827
41.432
14.041.578.697
7.383.392.057

DONEM BASI FON
TUTARI

0
54.636.028.417
63.792.602.682
14.028.226.494
30.805.423.065
99.088.341.929
18.815.052.909
31.047.208.750

356.256.976.925

0

254.679.910
4.498.900.561
29.256.317
45.003.790.602
34.723.903.287

0
53.604.606.075
55.582.181.177
18.357.667.402
32.296.145.606

105.515.862.744
21.484.908.388
30.002.146.524
386.785.731.323
32.700.960
219.213.653
4.451.721.501
28.840.669
46.853.427.630
34.605.964.619

0
53.841.197.208
53.316.431.465
18.933.174.699
30.882.774.906

101.780.962.981
23.145.113.584
28.226.883.214
441.005.686.268
33.288.360
225.369.640
4.388.717.918
28.781.975
47.107.225.699
35.053.683.578

FON ADET
DEGISIM
0
8.360.964.147
(1.912.191.688)
18.455.589.266
5.859.469.039
42.702.899.912
7.921.472.765
(9.978.159.080)
(2.263.785.837)
30.000.000
(32.485.400)
(100.106.381)
(852)
465.922.709
230.727
0
(10.284.285.617)
(4.017.227.504)
7.250.778.822
(1.800.753.264)
(69.089.619.617)
2.579.975.285
(7.547.892.070)
22.383.960.406
0
(769.180)
(24.916.008)
0
52.303.708
55.122.840
0
265.842.085
(8.447.732.392)
2.661.721.360
(1.782.924 519)
(19.534.202.708)
4.920.579.400
(13.164.152.178)
17.986.300.635
0
(1.424.790)
(117.992.421)
0
620.667.097
24.997.025

FON NAKIT

0
(1.409.564.659)
(3.313.982.656)

3.685.878.883
1.198.848.304
4,636.031.597
2.284.717.730
(360.908.110)
36.285.252.592
32.679.870
(37.922.208)
(190.340.360)
(707.731)
490.368.418
(189.601.562)
0
(1.102.672.492)
(3.317.910.574)
1.478.484.447
(987.470.267)
(5.449.512.996)
1.663.623.305
(2.033.019.505)
50.373.248.025
0

(749.723)
(29.737.093)

0
179.596.188.151
136.984.103

0

769.402.676
(4.264.527.452)
661.305.218
(1.172.783.785)
(5.456.378.782)
909.602.236
(2.036.686.242)
47.132.361.634
0

(1.440.489)
(198.000.825)
0
1.003.812.485
515.374.426

—
o
[s=]

7

—
o
©

—
o
©

—
[==]
n

109
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191
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0
315.856.401.219
113.942.715.602

93.595.547.477
78.598.643.260
758.936.713.836
56.312.376.196
122.387.695.293
232.390.513.282
30.000.000
213.311.521
3.114.786.835
41.432
13.989.274.989
7.328.269.217

0
305.572.115.603
109.925.488.098
100.846.326.299

76.797.889.996
689.847.094.219
58.892.351.481
114.839.803.223
254.774.473.689
30.000.000
212.542.341
3.089.870.827
41.432
14.041.578.697
7.383.392.057

0
305.837.957.688
101.477.755.706
103.508.047.659

75.014.965.477
670.312.891.511
63.812.930.881
101.675.651.045
272.760.774.324
30.000.000
211.117.551
2.971.878.406
41.432
14.662.245.794
7.408.389.082

DONEM SONU FON

TUTARI

0
53.604.606.075
55.582.181.177
18.357.667.402
32.296.145.606

105.515.862.744
21.484.908.388
30.002.146.524
386.785.731.323
32.700.960
219.213.653
4.451.721.501
28.840.669
46.853.427.630
34.605.964.619

0
53.841.197.208
53.316.431.465
18.933.174.699
30.882.774.906

101.780.962.981
23.145.113.584
28.226.883.214
441.005.686.268
33.288.360
225.369.640
4.388.717.918
28.781.975
47.107.225.699
35.053.683.578

0
55.670.932.066
48.885.385.173
21.710.807.790
30.983.787.356
98.471.492.581
25.058.446.463
26.310.803.561

494.591.442.698
33.981.450
222.854.875
4.239.725.604
29.346.571
48.816.685.792
36.511.674.438

2




Kurucu Operatér Uye Dagilimi*

Kurucu+Operatisr ve Diger Uyelerin Islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operatir
Uyeler Islem Hacmi
(TL)

Kurucu+Operatér Digi
Uyeler islem Hacmi

(TL)

Toplam lslem Hacmi

(Tu)

Kurucu+Operator
Uyeler Islem Hacminin

J Tefas

Fen Bilgilendirme Platformu

Kurucu+Operatdr Disi
Uyeler islem Hacminin

Toplam Hacme Orani(®) Toplam Hacme Orani(%)

MART f2022 12,448,901,984,69 18.802,636.720,11 32.258.538.704,72
NiSAN 12.654.653,125,21 19,589,872, 760,45 32.244.525.885,66 39,25% 60,75%
MAYIS 9.829,539,812,18 17.078,937.357,61 26.908.477.170,05 36,53% 6347%
HAZIRAN 15.016.884.057,38 20.303.641.885,14 35.320.525.943,52 42,52% 57 48%
TEMMUZ 0,648,458,550,51 15,742,068.264,63 25.390.526.815,14 38,00% 62,00%
AGUSTOS 13 484 818 696,79 24,986.544.098,85 38.471.362 795,64 35,05% 54,95%
EvLiL 14.978.661.864,57 29.213.381.015,10 44.192.042.880,66 33,89% 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 74.735.964.594,82 40,92% 59,08%
ARALIK 34.734.055.445,73 51.440,798.209,80 86.174.853.655,53 40,31% 59,69%
OCAK f2023 39.574.309.611,30 69,119,902.250,60 108.694.211.861,90 36,41% 63,59%
SUBAT 29.586.565.431,04 51.934.878.748,30 81.521.444.179,35 36,29% 63,71%
MART 42.985.719.772,32 71,698,321.384,44 114 684.041.156,76 37.48% 62,52%
282,397.730.141,50 463,259.808,955,55 745,657.539.097,05 37.87% 62,13%

MART /2022 NlsAN MAYIS

TEMMUZ  AGUSTOS eniy

islem Hacminin Kurucu+Operatér ve Diger Uyeler Arasinda Dagilimi (%)

KASIM ARALIK

= Kurucu+Dperatdr Digi Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orani(3)
= Kurucu+Operatér Uyeler Islem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)

*Veriler Takasbank TEFAS EKibi tarafindan saglanmistir
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
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YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2023 1.CEYREK

Yatirim Fonlarinda

Buyume

Aralik 2022 Mart 2023 Degisim Aralik 2022 | Mart 2023
ilk Portféy Deger Son Portféy Deger llk Pazar | Son Pazar

Bor¢lanma Araglar 54.218.473.273,69 55.728.349.852,85 2,78 4,53 4,01

Fon Sepeti Fonlari 30.664.148.769,16 30.620.956.622,46 -0,14 2,56 2,20

5 Hisse Senedi 60.096.448.178,78 46.328.096.823,13 -22,91 5,02 3,33
g Karma & Degisken Fonlar 34.432.289.345,20 29.165.523.092,16 -15,30 2,88 2,10
‘.'-': Katilim Fonlari 23.040.495.070,66 27.633.621.945,85 19,94 1,92 1,99
E Kiymetli Madenler 13.599.442.660,99 21.011.5699.347,20 54,50 1,14 1,51
:.3 Para Piyasasi 99.115.137.400,22 98.504.550.993,68 -0,62 8,28 7,08
:f; Semsiye Fonlar 255.018.769,46 256.838.072,25 0,71 0,02 0,02
> | Borsa Yatinm Fonlari 13.896.281.564,74 43.182.167.118,61 210,75 1,16 3,11
E Serbest Fonlar 356.831.364.592,73 498.493.807.447,49 39,70 29,79 35,85
E Gayrimenkul Yatinm Fonlari 35.524.349.272,73 37.756.410.284,67 6,28 2,97 2,72
Girigim Sermayesi Yatirim Fonlari 43.448.629.983,59 48.047.376.871,24 10,58 3,63 3,46

765.122.078.881,95 936.729.298.471,59 22,43 63,89 67,37 ,

Emeklilik Fonlar1 Buytlme

Aralik 2022 Mart 2023 Degisim Aralik 2022 | Mart 2023
ilk Portfoy Deger Son Portfoy Deger % llk Pazar 30"‘3 Pazar
ay|

Bor¢lanma Araglari Fonlari 70.357.200.327,47 72.908.393.806,10 3,62 5,87 5,24

Fon Sepeti Fonlari 9.177.142.825,29 10.001.964.663,90 8,99 0,77 0,72

Hisse Senedi Fonlari 50.326.602.702,73 42.912.802.296,57 -14,73 4,20 3,09

£ Karma ve Esnek Fon 135.601.730.894,64 136.784.900.090,10 0,87 11,32 9,84

E Katiim Fonlari 16.173.324.035,97 15.298.995.867,88 -5,41 1,35 1,10

i Kiymetli Madenler Fonlari 106.946.730.609,44 130.200.741.568,81 21,74 8,93 9,36

= | Para Piyasasi Fonlar 11.954.765.402,06 12.461.679.492,71 4,24 1,00 0,90

é OKS-Baslangi¢ Fonlari 1.186.208.514,18 1.419.762.689,28 19,69 0,10 0,10

w | OKS-Degisken Fonlar 1.999.188.875,54 2.005.936.077,92 0,34 0,17 0,14

OKS-Katilim Fonlari 19.393.826.749,01 20.209.725.378,83 4,21 1,62 1,45

OKS-Standart Fonlar 9.398.934.497,16 9.505.663.484,24 1,14 0,78 0,68
432.515.655.433,49 453.705.565.416,34 4,90 36,11 32,63)

Tiir Bazinda BiiyukIiik ve Degisim
31.12., 31.03.

2022 | 2023

il Fon| 22N

REW Say

Son
Portfdy
Deger

Degisim
(%)

ilk

Pazar

Payi

Son
Pazar
Payi

Borglanma Araglari 50 49 | 70.357.200.327,47 | 72.903.393.806,10 3,62 5,87 5,24
Fon Sepeti Fonlar 12 12 | 9.177.142.825,29 | 10.001.964.663,90 8,99 0,77 0,72
_ Hisse Senedi 32 33 |50.326.602.702,73 |42.912.802.296,57 | -14,73 4,20 3,09
E Karma & Esnek Fonlar 111 | 111 135.601.730.894,64 136.784.900.090,10 087 | 11,32 9,84
E Kiymetli Madenler 15 15 106.946.730.609,44 130.200.741.568,81 | 21,74 8,93 9,36
~ Para Piyasasl 13 13 | 11.954.765.402,06 | 12.461.679.492,71 4,24 1,00 0,90
:E:‘ Katilim Fonlar 30 30 | 16.173.324.035,97 | 15.298.995.867,88 -5,41 1,35 1,10
g Baslangic Fonlarn 11 10 | 1.186.208.514,18 | 1.419.762.689,28 | 19,69 0,10 0,10
w Degisken Fonlar 44 40 | 1.999.188.875,54 | 2.005.936.077,92 0,34 0,17 0,14
Katilim Fonlari 56 52 |19.393.826.749,01 | 20.209.725.378,83 4,21 1,62 1,45
Standart Fonlar 11 10 | 9.398.934.497,16 | 9.505.663.484,24 1,14 0,78 0,68/
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Yatirim fonlan piyasasi portféy buytkltikleri hesaplanirken Tarih: 31/12/2022 ve kaydirimamis (degerleme
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NET]

Financal Informatson Mews Network

Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi 31.03.2023

Hisse

Kamu Kira (Maden) 19,38

Kamu Dis Bor¢lanma Araclar 12,94

Devlet Tahvili 9,84 Ce e

Kiymetli Maden 5,92 Genel Deg]§]m

Finansman Bonosu 2,93

Mevduat (TL) 3,00 7

BYF Katiima Payi 2,68 Ik Tarih Son Tarih Degisim

YF Katilma Payi 2,48 31/12/2022 31/03/2023 (%)

Kamu Kira (TL) 2,30

Yabanci Hisse Senedi 2,13 Emeklilik Fonlar 432.515.655.433,49 453.705.565.416,34

Ozel Sektor Borglanma Araglan 1,96 Yatinm ve Alternatif Fonlar | 765.122.078.881,95 | 936.729.298.471,59

BYF (Maden) 1,91

BYF (Yabanci) 1,68

Kamu Borg. (Maden) 1,32

GSYF Katilma Payi 1,16

OSDBA 0,85 11 O

Boras Para Piyasas S Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi

VIOP Teminat 0,67

Ters Repo 0,66 f

Kamu Borg. (Yabanci) 0,50

Kamu Kira (Déviz) 0,43

Kamu I¢ Borg. (Déviz) 0,41

GYF Katilma Payi 0,38

Katiima Hesabi (TL) 0,40

Mevduat (Doviz) 0,34

VDMK 0,28

OSBA (Yabanct) 0,15

Ozel Kira Sertifikalari 0,21

Diger 0,13

Katiima Hesabi (Altin) 0,08

Kamu Yurtdisi Kira 0,07

Katiima Hesabi (Déviz) 0,09

Hazine Bonosu 0,02

Ozel Sek. Yurtdigi Kira 0,02

Gayri Menkul Sertifika 0,00

Mevduat (Altin) 0,00

Repo -0,05

Hisse 15112 55 m K K d (Mades) = Kamu Dig Borplenma Araglan » Devdet Tatndll e Kymeth Maden = DN

Mevduat (TL) 13,78

Kamu Dis Borglanma Araglari 7,91

Ters Repo 7,10

Diger 6,72 bt

Finansman Bonosu i Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

OSDBA 5,80

Mevduat (Déviz) 457 f

Katilma Hesabi (Déviz) 4,51

YF Katiima Payi 4,33

Kiymetli Maden 3,01

Katilma Hesabi (TL) 2,61

Yabanci Hisse Senedi 2,36

Ozel Kira Sertifikalar 1,92

BYF Katiima Payi 1,84

Kamu Kira (Maden) 1,76

Devlet Tahvili 1,57

Ozel Sektor Borglanma Araglari .63

BYF (Yabanci) 1,44

Borsa Para Piyasasi 1,05

OSBA (Yabanci) 1,05

VIOP Teminat 0,83

Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,65

Kamu Borg. (Yabanci) 0,60

Kamu I¢ Borg. (Déviz) 0,54

Gayri Menkul Sertifika 0,42

GYF Katiima Payi 0,27

GSYF Katilma Payi 0,20

Kamu Kira (Déviz) 0,19

BYF (Maden) 0,18

VDMK 0,13

Kamu Kira (TL) 0,10

Kamu Yurtdis! Kira 0,08 ® Hisse ® Mevdust [TL] @ Kamu Dy Boarglanma Araglan = Ters Repo ® Finareman Bonom = 35084 =D

Kamu Borg. (Maden) 0,03 )

Mevduat (Altin) 0,02

Hazine Bonosu 0,00

Katiima Hesabi (Altin) 0,00
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
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Tir Bazinda BiiyukIik ve Degisim

31.12./31.03. ilk Son Degisim | 1k | Son
2022 | 2023 Portfdy Portfoy (%) Pazar | Pazar

ilk Fon Fon Deger Deger Payr | Payi

Sayi | Sayi

Diger Borglanma Araglari 16 16 | 2.021.664.093,95 | 2.444.759.374,20 20,93 0,17 0,18

Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 | 14.377.463.947,72 | 14.612.169.753,63 1,63 1,20 1,05

Borglanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 3 3 | 7.742.490.139,26 | 8.261.642.576,45 6,71 0,65 0,59
Araclari Fonlan | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlarn 24 24 1 26.205.601.781,49 | 26.283.301.577,02 0,30 2,19 1,89

Orta Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 6 6 749.935.017,09 558.710.150,90 | -25,50 0,06 0,04

Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 2 2 122.821.395,76 68.908.533,44 | -43,90 0,01 0,00

Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 3 3 421.442.014,86 804.834.271,22 90,97 0,04 0,06

Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 11 11 2.577.054.883,56 | 2.694.023.615,99 454 0,22 0,19

75 75 5421847327369 55.728.340.85285 278 453 4,01

Diger Fon Sepeti Fonlar 44 | 45 2322119232790 | 2161473219113 | -692 | 194 @ 155

Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 12 12 | 4.316.432.175,28 | 5.475.740.878,30 26,86 0,36 0,39

Fon Sepeti Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 3 | 3| 23711362260 | 23344000369 | -155 | 002 | 002

. Fonlan Yabanci Fon Sepeti 5 | 5| 288041064320 | 3297.04354934 | 1411 | 024 | 024
3 64 65 30.664.148.769,16 30.620.956.62246  -014 = 256 2,20
K Endeks Hisse Senedi Fonlari 16 | 17 | 6.718.883.954,22 | 5227.669.49628 | -2219 | 056 | 038
- _ Hisse Senedi Fonlari 56 | 58 |43.970.834.41249 | 2912057151352 | 3375 | 367 | 2,09
g | HisseSenedi 6 Hisse Senedi Fonlan 8 | 8 | 940672981207 1197085581333 | 27,26 | 079 | 086
& | Fonlan 80 83 60.096.448.178,78 46.328.096.823,13 -2291 502 3,33
: Degjisken Fonlar 103 | 106 |29.953.487.674,40 | 24973.337.48047 | -1663 | 250 | 1,80
> | Karma& Karma Fonlar 10 | 10 | 447880167080 | 4.192.185.611,69 = -640 | 037 | 030
E Degigken Fonlar 113 | 116 34.432.280.34520 29.165523.00216 -1530 288 2,10
E Altin Katilim Fonlar 6 | 6 | 468490806302 | 7.337.37368378 | 5662 | 039 | 053
Diger Katilim Fonlari 10 | 11| 170624541229 | 1.419.571.201,19 | -1680 | 014 | 0,10
Katiim Fonlan = ooy otim Fonlan 8 | 9 | 389400736040 2.339.433.369.35 | -3992 | 033 | 017
Kira Sertifikas! Fonlar 22 | 22 [12.755.244.23495 | 16537.243.69153 | 2965 | 107 | 1,19
46 48 23.040.495.070,66 27.633.621.94585 1994 = 1,92 1,99

Altin Fonlar 14 | 14 1359944266099  21.011.509.347,20 | 5450 | 1,14 | 151
Kiymeti] Kiymetli Madenler Fonlar 0| o 0,00 0,00 000 | 000
Madenler Fonlan 14 | 14 1359944266099 | 21.011.509.347,20 | 5450 | 1,14 | 151
Para Piy. Fonlari 45 | 46 |99.115.137.400,22 | 98.504.550.99368 & 062 | 828 | 7,08
Koruma Amagl Semsiye Fonlar 8 6 255.018.769,46 222.789.24761 | -12.64 0,02 0,02
Semsiye Fonlar | Garantili Semsiye Fonlar 0 1 0,00 34.048.824,64 0,00 0,00
8 7 25501876946  256.838.072,25 071 0,02 0,02
Borsa Yatirim Fonu - Déviz 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirm Fonu - Hisse Endeks 11 11 3.160.540.181,39 | 25.067.121.644,93 | 693,13 0,26 1,80
Borsa Yatinm o Yatm Fonu - Kiymet Maden 3 | 3 (1073574138335 | 18.115.04547368 | 68,74 | 090 | 1,30
Fonlar Borsa Yatinm Fonu - Tahvil Endeks 0 o 0,00 0,00 000 | 0,00

15 15 13.896.281.564,74 43.182.167.11861 210,75 1,16 3,11

Serbest Fon - Doviz 337 | 369 179.827.338.693,70 071.282.640.15059 | 50,86 | 1502 | 19,51
Serbest Fonlar ™o Fon-TL 348 | 402 177.004.025.899,03 £27.211.167.29690 | 2836 | 1478 | 1634
685 | 771 B56.831.364.502,73 498.493.807.447,49 | 3970 | 2079 | 3585
Gayrimenkul Yat. Fon. 106 | 112 |35.524.349.272,73 | 37.756.410.284,67 | 628 | 297 | 272
Girigim Serm.Yat. Fon. 175 | 191 | 43.448.62098359 | 4804737687124 | 1058 | 363 | 346

24
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TEB PORTFOY YONETIMI'NDEN N —

IS HAYATINDA FIRSAT ESITI.IGIN ,/I
DESTEKLEYEN FON

TEB PORTFOY
ONCE KADIN
DEGISKEN FON

R\

is hayatinda kadin-erkek ¥
esitligine 6zen gosteren, N
kadinlarin aktif olarak
yénetimlerinde rol aldigi,
ekonomik ve sosyal
surdorilebilir
kalkinmaya katki
saglamayi amaglayan
girketlere yatinm

rparak portfoyinizo

¢esitlendirin.

ol TEB PORTFOY YONETIMI

* . BNP PARIBAS ORTAKLIGI



Sektoru gelistiren

Portfoy yoénetimi, risk yonetimi, mevzuatla uyumluluk, getiri ve performans
analizleri, sabit getirili menkul kiymetler piyasalarinda kritik yatirnm kararlarini
gluvenle almaniz icin yaninizdayiz. '
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