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INNOVATION FOR FINANCE

Aradiginiz Cozim

Kurumunuza 6zel yeni is modellerini hizla hayata gegirin.




Degerli okurlar,

Portfoy yonetimi sektoriimiiz son yillarda irtin ¢esitliliginin artmast ve
TEFAS'1n etkin sekilde kullanilmasi sonucunda ¢ok iyi bir biiylime temposu
yakalayarak, Haziran 2023 itibariyle 2 trilyon TL buyuklige ulasti.

Tasarruf sahiplerinin uzun vadeli bakis acist ile Yatirim Fonlarina olan
ilgilerinin arttigini memnuniyetle gériyoruz. Finansal teknoloji alaninda
ozellikle Robo Danismanlik uygulamalart da bu gelismeye katki yapan en
o6nemli yeniliklerden biri oldu.

Sektorimiiz bir yandan da Girisim Sermayesi Yatirim Fonlart ve
Gayrimenkul Yatirim Fonlart ile reel ekonominin finansmani ve tlkenin
buytumesine kaynak aktarmada glin gectik¢e agirligint artirmaya devam
ediyor. Biytimenin tim detaylarini dergimizde her zamanki gibi Yapi Kredi
Portfoy’den Ceren Angili Tirkiye Fon Pazari analizinde derledi. Portfoy
yonetim sirketleri 2022 yilt faaliyetleri ve yatirim fonlarinin gelisimine iliskin
detaylart da TSPB’den Deniz Kahraman Turkiye Sermaye Piyasast 2022
Raporu’'ndan dergimiz icin 6zetledi.

Sektorimiiziin biiyiimesine 2008 yilindan beri taniklik eden Kurumsal
Yatirimet dergimizin 62. sayisinda da yine en giincel temalarla
karsinizdayiz. Bireysel Emeklilik Sisteminin geldigi noktayt bu sayimizda
Anadolu Hayat Emeklilik Genel Miidirt Murat Atalay yazdu.

Risk Yonetimi sayfamizda “Portfdy Yonetiminde Faiz Riski Etkileri ve Risk
Ol¢tim Teknikleri”, Fon Yoénetimi’'nde “Is Portfoy TEV Egitime Destek
Serbest Fon ile Egitime Daimi Destek” baslikl: yazilar yer aliyor.

Dijital dontistime ayirdigimiz sayfalar her sayida artmakta. “Yapay Zekanin
Portfoy Yonetim Sektoriindeki Yeri”, “Yatirim Fonlarina Start-Up Dinamigi
Geldi — YANCEP”, “Sentiment Analizi ve Davranigsal Finans”, “Yapay
Zekanin Buiyik Giicti”, “Fon Diinyasinda Yeni Degerleme Yonergesi

ile Oyunun Kurallar: Artik Daha Net!” bu sayimizda yer alan ve ilginizi
cekecegine emin oldugumuz basliklardan bazilart...

KPMG Ttrkiye tarafindan hazirlanan “Portféy Yonetiminde Web3 ile
Inovasyon” baslikli makalenin yani sira Stratejist sayfamizda “El Nino”
basligi altinda yine ilgiyle okuyacaginiz bir makale yer aliyor.

Surdurtlebilirlik sayfamiza bu sayida Avrupa Yatirim Fonlart ve Portfoy
Yonetimi Birligi (EFAMA), birligin son dénemde en fazla 6nem verdigi
konu olan stirdiirtilebilir yatirim mevzuatint irdeleyen bir yazi ile katk:
verdi. Mevzuat sayfamizda ise “Portfoy Yonetiminde Yatirim Danismanligi
Lisans1” konusu ele alind1.

Yabancit Konugumuz CDP Global Director of Data Products Laurent
Babikian, CDP’nin Climetrics fon derecelendirme sistemini anlatt1.

Finans Tarihi sayfamizda Ali Persembe, tarih sayfalarindan ibretlik basliklart
Temmuz ayt icin derledi. Kitap Kdsesi yine zengin iceriklere sahip. Finans
& Yagsam sayfamizda bu kez konugumuz akademi diinyasindan. Sanat
kosemizde glizel bir Bodrum soylesisi var...

Keyifli okumalar dilerim.
Saygilarimla,

Yagiz Oral
TKYD Bagkani

BASKAN’DAN
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BiRLESME. SERMAYE
ARTISI, SUBELER

1. Allbatross Portféy Y6netimi
AS$ Birinci Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'nun kurulusuna izin verildi.

2. Deniz Portféy Yénetimi AS'nin
yatirim danismanlhig faaliyet izni ile
yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

3. Hedef Portféy Yonetimi AS'nin
yatinnm danismanligl faaliyet izni

ile yetki belgesi verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

4. Trive Portféy Y6netimi AS Fon
Sepeti Semsiye Fonu ve Trive PortfOy
Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye
Fonu kurulusuna izin verilmesi talep-
leri olumlu karsilandi.

5. Garanti Portfdy Y6netimi AS'nin
50.000.000 TL olan mevcut kayith
sermaye tavaninin 100.000.000 TL'ye,
¢ikanimig sermayesinin 25.000.000
TL’den 50.000.000 TL'ye artirilmasina
izin verildi.

6. Meksa Portféy Yoénetimi AS'nin
10.000.000 TL olan mevcut kayitl
sermaye tavaninin 43.750.000 TL'ye,
¢ikanimig sermayesinin 8.750.000
TL’den 30.000.000 TL'ye artirilmasina
izin verildi.

7. Re-Pie Portféy Y6netimi AS'nin;
Seyrantepe Mahallesi Cendere Cad-
desi No: 110-2/E Avangart Projesi A3
Blok Daire No: 42 Kagithane/ ISTAN-
BUL adresinde “istanbul Avangart”,
Adnan Kahveci Mahallesi Alemdag

I KURUMSAL YATIRIMCI
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Caddesi No: 2/3/36 BeylikdUlizli/iISTAN-
BUL adresinde “istanbul Beylikdiizi”
ve Doganbey Mahallesi Fevzi Cakmak
Caddesi Burcin 3 ishani No: 54/1E
Osmangazi/BURSA adresinde “Bursa
Fomara” irtibat burolarinin aglimasi
talepleri olumlu karsilandl.

8. 120.000.000 TL kayith sermaye ta-
vanl icerisinde 30.000.000 TL baslangic
sermayeli Foneva Portfdy Yo6netimi
AS unvanli bir portféy yonetim sirke-
tinin kurulusuna izin verildi.

9. Gri Portféy Y6netimi AS'nin Gri
PortfOy YOnetimi AS Katilim Semsiye
Fonu ve Gri Portféy Yonetimi AS Hisse
Senedi Semsiye Fonu'nun kurulusuna
izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.

10.200.000.000 TL kayitli sermaye ta-
vani igerisinde 40.000.000 TL baslangi¢
sermayeli Vega Portfoy Yonetimi AS
unvanlt bir portf0y yonetim sirketinin
kurulusuna izin verildi.

11. RE-PIE Portfoy Y6netimi AS'nin
yatirim danismanligl faaliyet izni

ile yetki belgesi verilmesi talebinin
olumlu karsilandi.

12. A1 Portféy Y6netimi AS Degis-
ken Semsiye Fon, A1 Portfoy Yone-
timi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu,
A1 PortfOy YOnetimi AS Bor¢lanma
Araclari Semsiye Fonu ve A1 Portfoy
Yénetimi AS Kiymetli Madenler Sem-
siye Fonu kurulusuna izin verildi.

13.150.000.000 TL kayith sermaye ta-
vanl icerisinde 30.000.000 TL baslangic
sermayeli Prime Portfoy Yonetimi
AS unvanli bir portféy yonetim sirke-
tinin kurulusuna izin verilmesi talebi
olumlu karsiland.
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14.Tera Portfdy Yonetimi AS 3B
Gayrimenkul Yatinnm Fonu’nun kuru-
lusuna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

15. AK Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse
Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu,

Ak PortfOy BIST Likit Banka Endeksi
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim
Fonu, Ak Portf0y BIST Banka Disl Likit
10 Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirim Fonu ve AK Portfoy Katilim 30
Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa Ya-
tirim Fonu kuruluslarina izin verilmesi
talepleri olumlu karsilandl.

16. Has Portféy Yoénetimi AS Degis-
ken Semsiye Fon, Has Portfoy Yone-
timi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu,
Has Portfoy Yonetimi AS Kiymetli
Madenler Semsiye Fonu, Has Portfoy
Yénetimi AS Para Piyasasi Semsiye
Fonu ve Has PortfGy Yonetimi AS
Serbest Semsiye Fon kuruluslarina izin
verilmesi talepleri olumlu karsilandi.

17.30.000.000 TL kayith sermaye ta-
vani i¢erisinde 15.000.000 TL baslangi¢
sermayeli Argeus Gayrimenkul Port-
foy Yonetimi AS unvanli bir portféy
yonetim sirketinin kurulusuna izin
verildi.

18.25.000.000 TL kayith sermaye ta-
vani i¢erisinde 15.000.000 TL baslangi¢
sermayeli Natura Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portféy Y6netimi
AS unvanli bir portféy yonetim sirke-
tinin kurulusuna izin verildi.

19. 100.000.000 TL kayitl sermaye ta-
vani icerisinde 30.000.000 TL baslangic
sermayeli Piramit Portféy Yonetimi
AS unvanli bir portféy yonetim sirketi-
nin kurulusuna izin verildi.

YA/ I AN
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21.Asagida unvanlar yer alan gayrimenkul
yatirnm fonlari/girisim sermayesi yatirim
fonlarinin kurulusuna izin verilirken, katilma
paylarnin ihracina iliskin ihra¢ belgeleri

20. Asagida unvanlarina yer verilen portf0y yonetim sirket-
lerinin ¢ikarilmis sermayelerinin artiriimasina izin verilmesi
talepleri olumlu karsilandi.

onaylandi.
Portfiy Yinetim Mevcut Gikanlmis  Yeni Gikarilmis Fonun Unvam
Sirketinin Unvam Sermaye Sermaye Re-Pie Portfdy Yonetimi AS Perakende Teknolojleri
Perform Portfdy Yoénetimi A.S. 7.500.000 30.000.000 Girigim Sermayesi Yatinm Fonu
Global MD Portfoy Yonetimi AS 15.500.000 35.000.000 Re-Pie Portfoy Yonetimi AS Tarim Teknolojileri
Integral Girigim Sermayesi Portféy Yonetimi AS 5.000.000 15.000.000 Girigim Sermayesi Yatinm Fonu
Marmara Portféy Yonetimi AS 10.500.000 45.000.000 ggnﬁ’q':yz(;mgmrzﬂgm AS Artnouve Girigim
Strateji Portfdy Yénetimi AS 8.000.000 30.000.000 A1 Portfoy Yonetimi AS Birinci Karma Girigim
Fiba Portfgy Yonetimi AS 8.000.000 30.000.000 Sermayesi Yatirim Fonu
Gri Portfdy Yonetimi AS 7.500.000 15.000.000 AT Portfdy Yonetimi AS Edik Ventures Yenilikgi
Hedef Portfdy Yonetimi AS 12.000.000 100.000.000 Teknolojiler Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
TEB Portfdy Yonetimi AS 10.000.000 30.000.000 A1 Portfoy Yonetimi AS Expansion Funding Girigim
Tera Portfdy Yonetimi AS 11.197.965,72  35.000.000 Sermayesi Yatirim Fonu
Azimut Portfdy Yonetimi AS 14.866.533 30.000.000 Albaraka Portfdy Yonetimi A3 Dokuzuncu Karma
Osmanli Portfdy Yonetimi AS 10000000 40000000 Gayrimenkul Yatirim Fonu
Trive Portfdy Yonetimi AS 15000000  30.000.000 ég’yﬁﬁn“:ﬂiﬂﬁ(‘;{ﬁr‘fm A3 Onuncu Karma
24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS 3.750.000 15.000.000 Az Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
BV Portfdy Yonetimi AS 22.000.000 30.000.000 Yénetimi AS Yedinci Girigim Sermayesi Yatinm Fonu
FT Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS 8.000.000 18.000.000 Gri Portfy Yonetimi AS ikinci Gayrimenkul Yatinm
HSBC Portfoy Yonetimi AS 10.000.000 40.000.000 Fonu
Inveo Portfly Yonetimi AS 29.741.645 30.000.000 Hedef Portfdy Yonetimi AS Miistakil Ozel Girigim
Metro Portfoy Yénetimi A 12500000  30.000.000 Sermayesi Yatinm Fonu -
Kalkinma Girisim Sermayesi Portf6y Yonetimi AS 4.000.000 20.000.000 ggyfl';sﬁgf\y(a{?ﬁtg;‘[‘"‘]\S Emlak Katiim Yeni Evim
Albaraka PI(.Jr‘lfO}I Yolne.tlml AS 45.000.000 180.000.000 Re-Pie Portfoy Yonetimi AS Efor Gayrimenkul
Atlas Portfdy Y6netimi AS 10.800.000 45.000.000 Yatinm Fonu
Kare Portfdy Yonetimi AS 7.500.000 20.000.000 Re-Pie Portfdy Yonetimi AS Downtown Otel
Letven Capital Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS 5.550.000 20.000.000 Gayrimenkul Yatirim Fonu
Statech Portfdy Yonetimi AS 10.000.000 30.000.000 Re-Pie Portfoy Yonetimi AS Goksu Gayrimenkul
Unlil Portféy Yonetimi AS 10.000.000 40.000.000 Yatinm Fonu
WAM Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS 3.750.000 15.000.000 g;lﬁfn“;mﬁ“e“mi AS Nar Girigim Sermayesi
Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS 7.500.000 20.000.000 Rota Portdy Yonetimi AS Teknoloj Girigim
AKif Portfy Yonetimi AS 10000000 50.000.000 Sermayesi Vatinm Fonu
Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS 6.000.000 18.000.000 Global MD Portfdy Yénetimi AS Birinci Girigim
Has Portfdy Yonetimi AS 8.000.000 40.000.000 Sermayesi Yatinm Fonu
Neo Portfdy Yonetimi AS 9.000.000 37.000.000 Global MD Portfdy Yonetimi AS Health Tech Saglik
Oragon Gayrimenkul Portfdy Yonetimi AS 3.750.000 15.000.000 Teknolojileri Girigim Sermayesi Yatirim Fonu
Phillip Portfdy Yénetimi AS 8.800.000 31.000.000 Azimut Portfoy Yonetimi AS CVentures Giriim
Oyak Portfdy Yonetimi AS 10000000 50.000.000 Sermayesi Yatinm Fonu S
Yapi Kredi Portfdy Yonetimi AS 15000000 30.000.000 %'\é'“ﬁﬁy/@;l"r'l‘#c'l"ga(j'rfﬁ';‘]kﬁﬁr{;;';‘ly“ensq' Fortoy
Akfen Gayrimenkul Portfoy Yonetimi AS 9.000.000 18.000.000 WAM Gayrimenkul ve Girisim Sermayes Portfdy
Alibatross Portfdy Yonetimi A 17.500.000 42.500.000 Yénetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatinim Fonu
istanbul Portféy Yénetimi AS 14.184.000 30.000.000 WAM Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfty
Yonetimi AS Ikinci Gayrimenkul Yatinm Fonu
WAM Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy
Yénetimi AS Ikinci Girigim Sermayesi Yatinm Fonu

KURUMSAL YATIRIMCI I
Sermaye Piyasasi Kurulu Nisan-Haziran 2023 dénemi haftalik bilfenlerinden derlenmigtir.
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22. Asagida unvanlari yer alan
fonlarin katilma paylarnin ihracina
iliskin izahnameler onaylandi.

Fonun Unvani
Albaraka Portféy Katilim Serbest (Déviz-Avro) Fon

Fiba Portfoy Mart 2025 Serbest (Ddviz) Fon

is Portfdy Birinci Katihm Serbest (Déviz) Fon

KT Portfdy ikinci Kisa Vadeli Katiim Serbest (TL) Fon

Oyak Portfdy Tiirkiye Finans Katilim Serbest
(Ddviz-Avro) Fon

Qinvest Portftiy ikinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Trive Portfdy Birinci Fon Sepeti Fonu

Trive Portfoy Birinci Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

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

Ak Portfoy Biiylyen Sirketler Hisse Senedi (TL)
Fonu (Hisse Senedi Yo§un Fon)

Azimut Portfdy Fine Agro Serbest (TL) Ozel Fon

Ak Portfdy Ugiincii Serbest Fon

Ak Portfoy Onbirinci Serbest (Déviz) Fon

Aura Portfdy Emtia Serbest Fon

Deniz Portfdly Kar Pay1 Odeyen Sekizinci Serbest
(Déviz) Fon

Deniz Portfoy Anatolia Agro Hisse Senedi Serbest
Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfdy ORS Serbest Ozel Fon

Hedef Portfdy Vega statistiksel Arbitraj Hisse Senedi
Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon

Inveo Portfdy Para Piyasasi (TL) Fonu

Ak Portfdy Onikinci Serbest (Ddviz-Avro) Fon

Azimut Portfy Alarko Yatinm Birinci Serbest (TL)
Ozel Fon

Azimut Portféy BGN Serbest Ozel Fon

Azimut Portféy DLS Serbest Ozel Fon

QNB Finans Portféy Kar Pay Odeyen Uglincii
Serbest (Ddviz) Fon

Yapi Kredi Portféy Tarim Degisken Fon

Azimut Portfdy AC Serbest Ozel Fon

Azimut Portféy MSG Serbest (TL) Ozel Fon

Azimut Portfdy Unico Sigorta Serbest (TL) Ozel Fon

Azimut Portfdy Kisa Vadeli Serbest (TL) Fon

A1 Portfty Ikinci Istatistiksel Arbitraj Serbest Fon

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

Hedef Portfdy ikinci Mutlak Getiri Hedefli Hisse
Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portfdy Polmine Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portfty TEV Egitime Destek Serbest Fon

KT Portfty ikinci Katiim Hisse Senedi (TL) Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

KT Portfdy KAM Katiim Serbest (TL) Ozel Fon

Albaraka Portfy Ugiincil Kisa Viadeli Katiim Serbest (TL) Fon

Albaraka Portfty Albaraka Tiirk ikinci Kisa Vadeli
Katilim Serbest (TL) Fon

Albaraka Portfty Vakif Katihm ikinci Kisa Vadeli
Katilim Serbest (TL) Fon

Deniz Portfdy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse
Senedi Yo§un Fon)

Hedef Portfoy Katiim Hisse Senedi Serbest (TL) Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Rota Portfdy Yedinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Allbatross Portfoy Gida ve Igecek Sektorii Hisse
Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Gri Portféy Katilim Fonu

Ata Portfdy Algoritmik Stratejiler Serbest (TL) Fon

Hedef Portfdy Dérdiincil Istatistiksel Arbitraj Hisse
Senedi Serbest (TL) Fon

Hedef Portfoy Kisa Vadeli Serbest (TL) Fon

is Portfdy Sompo Sigorta Kar Payi (Odeyen Serbest
(TL) Ozel Fon

G I KURUMSAL YATIRIMCI 2023
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Borsa Istanbul'da gong “TEB
Portféy Once Kadin Degisken
Fon” icin caldi

il

Yenilikci varlik yonetimi anlayistyla yerli
ve yabancl sermaye piyasalarinin sun-
dugu firsatlardan yatinmailarini en iyi
sekilde yararlandirmay1 hedefleyen TEB
Portfoy'tn, kadin temali degisken fonu
“TEB Portf6y Once Kadin Degisken Fon”
“SHE” fon koduyla yatirimcilarla bulustu.
Fon i¢in gong toreni TEB Portf0y Yoneti-
mi Genel MUdUru Yagiz Oral, TEB Portfoy
Sabit Getirili Menkul Kiymetler Direktori
Ozlem Karagdz, TEB Portfdy Misteri

Cozumleri ve Yatiim Danismanligi Di-
rektord Duygu Guilgur, TEB Portfoy Ope-
rasyon ve Mali isler Direktdrii Flisun Tir,
Borsa istanbul yéneticileri ve Bahcesehir
Universitesi Esitlik ve Kapsayicilik Birimi
katilimlariyla Borsa istanbul’da gercek-
lesti. “TEB Portfoy Once Kadin Degisken
Fon”, cesitli sektorlerde faaliyet gdsteren
sirketlerin hisse senetlerine, borclanma
araclarina ve diger finansal araclara
yatinm yaparak, yatinmcilarina ¢esitlen-
dirilmis bir portféy sunuyor. Bunu ya-
parken de kriter setine uyum saglayan
sirketlerimize yatinm destegi sagliyor.
Fon'un yatinm yapacagl yerli ihracgilarin
seciminde; Yonetim ve icra Kurullarrnda
kadinin varligi sorgulanirken, kapsamii
bir kriter seti ile tiim insan Kaynaklar
politikalan da derinlemesine inceleniyor.
TEB PortfOy’den yapilan aciklamada,
“Fonumuz ile yatinmailarimiza finansal
getiri saglamanin yani sira sosyal anlam-
da daha cok sirketin kadin istihdami ile
ilgili kriterleri saglamaya istekli olaca-
gini, bunun da dolayl olarak kadinin is
hayatindaki varligini gliclendirecegine
inaniyoruz,” denildi.

Tiirkiye'nin egitime daimi des-
tek saglayan ilk yatirim fonu;
is Portfoy TEV Egitime Destek
Serbest Fon!

is Portfdy ve Ulkemizin kékli vakiflarin-
dan Turk Egitim Vakfi (TEV) bir ilki haya-
ta gecirerek sermaye piyasalari aracili-
giyla egitime daimf destek verecek yeni
bir modeli yatinmcilarla bulusturdu.
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8 Haziran 2023 tarihinde satisina basla-
nan ve Nitelikli Yatinmallar tarafindan
alinabilen s Portfdy TEV Egitime Destek
Serbest Fon'dan elde edilen fon yonetim
Ucretinin yarisi 56 yildir egitimde firsat
esitligi misyonuyla genclerin gelecegine
katki sunan TEV'e aktarilarak fon saye-
sinde yillar icerisinde yUzlerce 6grenciye
burs imkani saglanacak.

Fon ile yatinmailara sunulan en onemli
yenilik egitime destek olmak isteyenle-
rin dogrudan kendi mali kaynaklarindan
aktarimda bulunmak yerine, yatinmiari-
ni is Portféy TEV Egitime Destek Serbest
Fon'da degerlendirerek, egitime dtizenli
ve surdurulebilir bir destek verebilme-
leri olacak.

is Portféy TEV Egitime Destek Serbest
Fon tanitimi igin yapilan lansman organi-
zasyonu ve panelin acilis konusmalarini
is Portféy Genel Midirti Burak Sezercan
ve TEV Yonetim Kurulu Baskani Prof.

Dr. Mehmet Stikru Tekbas yaptl. Acilis
konusmalarinin ardindan gerceklestiri-
len panelin konusmacilan arasinda; Is
PortfOy Genel Muiduru Burak Sezercan,
TEV Genel Midiir(i Banu Taskin, is Ban-
kasl Sermaye Piyasalari BolUmui Bireysel
Yatirim Hizmetleri Birim Midtirti ibrahim
Volkan Ulusoy ve Khan Academy Tuirki-
ye Direktoru ve STFA Egitim Vakfi Genel
Muddirt Alp Koksal yer aldi. Panelin
moderatOrligunu ise ekonomi sunucu-
su Berfu Guven Ustlendi.

TEB Portfdy Genel Miidtr
Yardimciligrna Atama

Orcun Singin, TEB Portfoy Yonetimi'nde
Muisteri CozUmleri ve Yatirm
Danismanligr'ndan sorumlu Genel MU-
dur Yardimasi olarak atandi.
Profesyonel kariyerine Yapi Kredi
Portféy’de baslayan, daha sonra Is Port-
foy ve TEB Portfoy Yonetimi’nde calisan
Orc¢un Singin, son olarak Turk Ekonomi
Bankasi btinyesinde ALM-T bolimuinde
gorev almistl.

istanbul Erkek Lisesinden mezun olduk-
tan sonra Sabanci Universitesine giren

ve Endustri Muhendisligi bolumunu
bitiren Orgun Singin, MBA derecesini ise
Warwick Business School'da edindi.

10SCO Diinya Yatirimci Haftasi,
Yatirima Direngliligi, Kripto Var-
liklar1 ve Stirdirtilebilir Finansa
Odaklanacak

Uluslararasi Menkul Kiymetler Komis-
yonlari Orgitti (10SC0), 2-8 Ekim 2023
tarihleri arasinda yedinci yillik Dinya
Yatinmc Haftasr'ni (WIW) kutlayacak,
ancak katiima ulkeler WIW ile ilgili fa-
aliyetlerini yurlitmek icin EKim ve/veya
Kasim aylarinda herhangi bir haftay!
secebilecekler.

10SCO WIW Public Report 2022'de yer
alan bilgilere gore, hem gelismis hem
de gelismekte olan pazar Ulkelerinden
katilim artmaya devam ediyor. Bu ne-
denle, kiiresel salgin sirasinda yasanan
zorlu kosullara ragmen, 2020, 2021 ve
2022 yili etkinliklerinde WIW katilimci
Ulkelerin ve paydaslarinin sayisi artmig
ve dlnya ¢apinda bireysel yatirimci
korumasini gelistirmek i¢in finansal
egitime duyulan ihtiyacin altini ¢izmistir.
Bu yil, WIW kampanyasl li¢ ana temaya
odaklanacak: 10SCO Kurulu'nun mevcut
ve beklenen kiresel piyasa kosullari
g0z online alindiginda ozellikle alakall
olarak belirledigi Yatinma Direncliligi,
Kripto Varliklar ve Surdurulebilir Finans.
Diger temalar Dolandiralik ve Doland-
ricihigin Onlenmesi, Yatinmin Temelleri,
Teknoloji ve Dijital Finans'i kapsayacak.
10SCO Yonetim Kurulu Baskani ve

Belcika Finansal Hizmetler ve Piyasalar
Otoritesi Baskani Jean-Paul Servais sun-
lan soyledi: “Yatinmailarin korunmasi,
10SCO’nun anahtar bir hedefidir. Men-
kul kiymet duizenleyicileri, politika, de-
netim, gézetim, uygulama ve finansal
egitim dahil olmak Uzere yatinma ko-
rumasini tesvik etmek ve gelistirmek
icin farkli araclar kullanir. Kuresel salgin
sirasinda bireysel yatinmailar yeni

ve daha buytk risklerle karsilasti; Bu
risklerin bazilari gelecekte de devam
edebilir veya gelisebilir. Buna cevaben,
10SCO 2023-2024 Calisma Programi,
bireysel yatinma piyasasinin suistimali
ve dolandinaliglyla miicadele etmeyi,
yatirimal givenini ve finansal katiimi
tesvik etmeyi ve yatinmci ¢ikarlarini
korumay1 amaclayan diger onlemlerle
birlikte, yatinmar korumasinin Kritik bir
ayagl olarak yatinma egitimini destek-
lemeye devam edecektir.

Inveo Portfoy'de Ust Diizey
Atama

Inveo Yatinm Holding'in istiraki

olan Inveo Portfoy Yonetimi AS.’de
kurulusundan bu yana Inveo Portfoy
Yonetimi Genel MUduru olan Halim
Cun, 15 yildir stirddrdugu gorevini Kubi-
lay Ozalp’e devretti.

Halim Cun, gérevine Yonetim Kurulu
Baskan Vekili olarak devam edecek.
Yeni donemde Inveo Portfoy; rekabetci
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getiri performansi, inovasyon ve dijital
donusimu kapsayan bir liderlik yolculu-
gunu hedefleyecek.

1973 istanbul dogumiu olan Kubilay
Ozalp, istanbul Teknik Universitesi isletme
Muhendisligi Fakliltesi'nde lisans egiti-
mini tamamlamasinin ardindan Zicklin
Business School'da MBA derecesi almistir.
Profesyonel kariyerine 1996 yilinda basla-
yan Ozalp, Yapi Kredi Portféy’de Emeklilik
Fonlari ve Alternatif Yatinm Urtinleri
bollimlerinde Grup Mudurlugu gorevle-
rini Ustlenmis, Tacirler PortfOy ve Re-Pie
PortfGy'de Ust diizey yoneticilik yapmustir.

AK Portféy, Tlrkiye'nin ilk Bliyti-
yen Sirketler Hisse Senedi Fonu
ile Tlrkiye'nin Yildizlarina Yati-
rim Firsati Sunuyor!

T

300 milyar TL'ye varan varlik buyukIigu
ile Tirkiye'nin Ozel Sektor'deki en buiytik
PortfGy Yonetim Sirketi olan Ak Portfdy,
tasarruf sahiplerinin yurtici hisse senet-
lerindeki farkll temalara kolayca yatirim
yapabilmesini saglayacak yeni fonlar
sunmaya devam ediyor. Ak Portf0y, son
olarak Turkiye'de yuksek buytme hizina
sahip 30 reel sektor sirketine yatirim fir-
satl sunan Buyuyen Sirketler Hisse Senedi
Fonu'nu tasarruf sahiplerine sundu. Fon,
Borsa istanbul'da islem goren ve yiiksek
buiylme gostergelerine sahip sirketlere
tek islemle yatinm yapma firsati sunuyor.
Temel stratejisi: enerjiden teknolojiye,
tarimdan otomotive kadar Turkiye’nin
baslica sektorlerinde faaliyet gdsteren,
Borsa istanbul'da islem goren ve son 3 yil
icinde belirlenen buiylime kriterlerinde
yUksek faaliyet performansi kaydeden
sirketlere yatinm yapmak olan fon, buyu-
me temasina detayll yatirim suireclerinin
destegi ve profesyonel portfoy yoneti-
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cilerinin uzmanlgiyla yatinm imkani
Veriyor.

Borsa istanbul'da gerceklesen gong
toreninde konusma yapan Ak Portfoy
Genel Muduru Mehmet Al Ersari
“Buyuyen Sirketlere Yatirim', hisse
senetleri varlik sinifina yatinm yapma
konusunda duinyada en yaygin yatirim
stratejilerinin basinda geliyor. Bugline
degin Turkiye'de dogrudan buyUuyen
sirketlere yatinm yapma odakli bir fon
bulunmuyordu. Ak Portf0y Buyuyen
Sirketler Hisse Senedi Fonu, Turkiye'nin
gelecegine yon veren, bircok farkl sek-
torde faaliyet gosteren ve hizli bliyime
performansi sergileyen Turk sirket-
lerine yatirm yapiyor. Bu kapsamda
Borsa istanbul ile birlikte Ttirkiye'nin ilk
buiyime odakli hisse senedi endeksini
de ‘Borsa Istanbul Ak Portfoy Bliylyen
Sirketler Endeksi’ adiyla llkemize ka-
zandirmaktan gurur duyuyoruz.” dedi.

7. Dlinya Yatirimci Haftasi
EKim Ayinin ilk Haftasl
Kutlanacak - TSPB

Kuresel bir etkinlik olan Dinya Yati-
rimci Haftasi (WIW), yatinma egitimi
ve korumasinin énemi hakkinda
farkindalik yaratmak ve bu iki kritik
alanda menkul kiymet dlizenleyici-
lerinin cesitli girisimlerini vurgulamak
amaciyla yilda 1 kez yapiliyor ve 1
hafta strdyor. EKim ayinin ilk haftasi,
10SCO menkul kiymet dizenleyicileri
ve alt kitadaki diger 10SCO Uyeleri ile
yatirimai odakli iletisim ve hizmetlerin
baslatiimasi, yatinma egitimi girisim-
lerine iliskin farkindalig@in artirnimasi
amaciyla ulusal koordinator tarafindan
kendi yetki alaninda cesitli seminerler
ve konferanslar dizenleniyor. Serma-
ye Piyasasi Kurulu, Borsa istanbul A.S
ve TSPB is birligiyle 7. Dlinya Yatinmci
Haftasi, bu yil EKim ayinin ilk haftasi
“Uzmanina Sor” temasiyla kutlana-
cak. Reel Sektor sirketleri, bireysel ve
kurumsal yatinmcilar ile Universite
ogrencilerine yonelik olan etkinlik,
Ucretsiz ve ¢evrim ici olarak gercek-
lestirilecek. Etkinlikle ilgili aynntili bilgi
icin https://dunyayatirimcihaftasi.org.
tr/ adresini takip edebilirsiniz.

Merkezi Kayit Kurulusu'ndan
Cumhuriyetin 100. Yilina Ozel
Anlamli Eser

Merkezi Kayit
Kurulusu'ndan

(— feritf zfcrr_'ﬁ({*{.'ckz
100 Yilina Bzel

anlaml eser

)

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Turkiye
Cumbhuriyeti’'nin 100. Yilina 6zel hazir-
ladig “Kurumsal Yonetim ve Surdu-
rulebilirlik: Cumhuriyetin 100. Yilinda
Asirlik Sirketler” isimli prestij kitabini
yayimladi.

Kitapta; kurumsal yonetim ve surduru-
lebilirlik kavramlari akademik bir bakis
aqistyla degerlendirilirken, Cumhuriyeti
buglinlere tastyan kurumlarin konuyla
ilgili tecrtibelerine yer verildi.

Bes boltimden olusan kitapta, ku-
rumsal yonetim ve surdurulebilirlik
konulari Turkiye Sermaye Piyasalarinin
basta gelen kurum ve STK'larindan
olusan yazar kadrosu tarafindan bircok
yoOnuyle masaya yatirildi. Bununla
birlikte, Cumhuriyetin yuz yillik basari
hikayesinin énemli etkenlerinden olan
bu iki kavram, Borsa'da ilk glintiinden
bu yana islem goren borsa sirketlerinin
ve Cumhuriyetin kuruldugu ilk giin var
olan ve varligini gecen sure zarfinda da
basariyla strdirerek bugtinlere ulasan
asirlik sirketlerin bakis agisindan, kendi
aktardiklari tecribelerle derlenerek
hazirlandi.

Merkezi Kayit Kurulusu yani sira Serma-
ye Piyasasl Kurulu, Borsa istanbul, TUr-
kiye Sermaye Piyasalan Birligi, Trkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi, Yatinmci
lliskileri Dernegi ve YUzyillik Markalar
Dernegi ile bircok sirketin Ust duizey
yoneticileri, yoneticileri ve temsilcileri,
sagladiklari iceriklerle kitabin hazirlan-
masina katkida bulundu. Kitaba https://
www.mkk.com.tr/kurumsal-yonetim-
ve-surdurulebilirlik-cumhuriyetin-
100-yilinda-asirlik-sirketler linkinden
ulasilabiliyor.
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TKYD’den

W

TKYD Borsa Istanbul ziyareti

TKYD Y6netim Kurulu olarak Borsa istanbul'a 14
Haziran’da gerceklestirilen ziyarette Genel Mudur ve
Yénetim Kurulu Uyesi Korkmaz Ergun, Denetim ve GG-
zetim Kurulu Bagkani Arif Tuncay Ers6z ve Genel Mudur
Yardimcisi Murat Bulut ile sermaye piyasalari icin verimli
bir karsilikli gorus alis verisinde bulunuldu.

Borsa istanbul'da islem hacminin ve derinligin artiriimasi
gundemi ile birlikte Ozellikle yeni kurulmus ve halka
arza kadar gececek surede sermaye artirimi yoluyla
ihrac edilecek paylarin halka arz edilmeksizin nitelikli
yatinmcilara satilarak fon ihtiyacinin karsilanabilecegi
Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa istanbul catisi altinda
yer alacak Girisim Sermayesi Pazarr'nin gelistirilmesi ko-
nusu gorusuldu. Bu konularin gelistirilmesi ile ilgili ortak
calismalar yapilmasina karar verildi.

L] L] 1 L]
Sandro Pierri, EFAMA'nin yeni
Bagkani secildi
e N A, . BNP Paribas Asset Management CEO’su Sandro Pier-
ri, 16 Haziran Cuma gunu Amsterdam’da duzenle-
nen ylillik genel kurul toplantisinda, Haziran 2025'e
' kadar surecek iki yillik bir donem icin EFAMA’NIN
Baskani olarak secildi. Genel kurulda TKYD'yi Bas-
| kan Yagiz Oral temsil etti.
Sandro Pierri, 2021 yiindan bu yana BNP Paribas
Asset Management'in CEQ’su olarak gérev yapiyor.
Pioneer Investments'in eski CEO’'su olmak da dahil
olmak Uzere portfoy yonetimi endustrisinde cesitli
liderlik pozisyonlarinda 30 yili askin deneyime
sahip.
JP Morgan Asset Management EMEA Bolgesi Baskan
Yardimaisi Massimo Greco da EFAMA'nin Baskan
Yardimaisi olarak secildi. Greco, 2012 yilindan bu
yana J.P. Morgan Asset Management'in EMEA Fonla-
rina bagkanlik ettikten sonra bu yilin bagindan beri EMEA PortfGy Yonetimi

Baskan Yardimcisi olarak gérev yapiyor. Daha once iki donem EFAMA Yone-
tim Kurulu Uyesi olarak gorev yapmistl.

Dergimiz Esenyurt
Universitesi
Kariyer Gunlerinde
yer aldi

EFAMA Baskani Sandro Pierri, sunlari séyledi:
“Ontimiizdeki iki yil boyunca EFAMA Baskani olarak gérev yapmak bir
onurdur. Zorlu bir finansal ortamda, diizenleme, perakende yatinm stratejisi,

Esenyurt Universitesi isletme (ingiliz-
ce) Boltimii Dr. Ogretim Uyesi Glirman

surdurdlebilir finans ve teknoloji gibi buiyuk stratejik gecislerde gezinirken
sektdrimuiz icin 6nemli bir rekabet bileseni haline gelmigtir.

EFAMA’nIn, musterilerimize ve Avrupall tasarruf sahiplerine hizmet etmek icin
gercek bir Avrupa Sermaye Piyasalan Birliginin kurulmasina yardima olmak
ve ayni zamanda net sifir gecisini finanse etmek icin oynayacagl énemli bir
rol olduguna derinden inaniyorum. Sektérimtiztin, fon ve portfy yénetimi
sirketlerinin Birlik genelinde ve Gtesinde verimli bir sekilde faaliyet gosterme-
sine izin veren net kurallara ihtiyac var ve sektorimuiztin sesinin Avrupa ve
uluslararasi dlizeyde duyulmasini saglamaya gercekten kararlyim.”
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Tevfik’'in davetiyle Universite 6gren-
cilerinin kariyer glinline konuk olan
Kurumsal Yatinmci dergisi oldukga ilgi
gordu.

Derginin Editéri Glizin Oviing, 6gren-
cilere kisa bir sunum yaptiktan sonra
onlardan gelen sorulari cevaplandirdi.
Toplanti sonunda Oving'e tesekkdir
plaketi sunuldu.
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BES fon buyukligunde 500 milyar TL
esigi asildi

30 Haziran tarihli verilere gore fon buyUuklugu 566,6
milyar TL'yi astl. Buradaki fon buyuklugunun 500 milyar
TL seviyesini asmasini cok onemli bir esigin atlanmasi
olarak degerlendiriyoruz.
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Murat Atalay
Genel Mudur
Anadolu Hayat Emeklilik

Urdirtlebilir bir ekono-
mik biylimeye ulasma
hedefine giderek daha
fazla katki saglayan
Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES); hem fon buyuklu-
gl hem de katilimct sayist kategori-
lerinde istikrarlt bir sekilde yoluna
devam ediyor.
Emeklilik G6zetim Merkezi (EGM)
tarafindan yayimmlanan 30 Haziran
2023 tarihli verilere gore, gonulli
BES ve otomatik katilim toplamin-
dan olusan BES’teki katilimct sayist
yilbasindan bu yana yiizde 4,6 ora-
ninda gelisim gostererek 17 milyona
yaklasti. Ulke ekonomisine uzun
vadeli kaynak yaratma acisindan da
onemli bir yeri bulunan BESteki
tasarruflar alti ayda ytzde 30,7 bu-
yiiyerek 566,6 milyar TL'yi asti.

BEFAS'In Geligimi

Sektor, tasarruf yapmak isteyen
farkl: risk/getiri beklentisine sahip
bireylerin ihtiyaclarina yonelik cok
sayida emeklilik yatirim fonunu
yatirimetlarinin tercihine sunuyor.
1 Temmuz 2021 itibartyla hayata
gecen emeklilik yatirim fonlarinin
merkezi bir platftormdan (BEFAS-

Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim
Platformu) alinip satilabilmesi
diizenlemesi neticesinde, bireysel
emeklilik musterileri hesaplarinin
bulundugu sirket disindaki diger
emeklilik sirketlerinin fonlarina da
yatirim yapabilir hale gelmisti.

Bu dizenleme, katilimcilarin emek-
lilik sirketlerinin sundugu benzer
fonlart hem icerdigi yatirim enstrii-
manlart hem de getirileri acisindan
karsilastirma ve dijital platformlar
uzerinden kolaylikla yatirim yapa-
bilmelerine olanak saglamis oldu.
Baska bir ifadeyle, bireysel emek-
lilik katilimcilart sektorde faaliyet
gosteren emeklilik sirketlerinin
tamaminin sundugu fonlara yatirim
yapabilmektedirler.

BEFAS’ta 2022 yilinda toplam islem
hacmi 4,4 milyar TL olarak gercek-
lesti. Emeklilik fonlarinin sundugu
getirilerin ylksek seyretmesi, buna
ek olarak finansal okuryazarligin da
artmastyla birlikte 2023 yilinin ilk
yedi ayinda 2022 yilindaki hacimler
geride birakildi. En giincel verilere
gore toplam islem hacmi 5,2 milyar
TL'ye ulasti, glinlik islem hacmi ise
yaklasik 40 milyon TL seviyesinde
gerceklesti.

Emeklilik Fonlarinda Dijital-
lesmenin Getirdigi Yenilikler
Bireysel emeklilikte anlamli bir
birikim elde edebilmek i¢in, fon
dagiliminin kisinin risk getiri bek-
lentilerine gore belirlenmesi ve ka-
tilimcilarin fon tercihleri konusunda
farkindaliginin artirdmast kritik
onem arz ediyor. Dijital dontisimiin
emeklilik yatirim fonlari alanma ge-
tirdigi yeniliklerden en énemlisinin
robot fon danismanliklart oldugu-
nu soyleyebiliriz. Sektorde faaliyet
gdsteren bircok sirket, uzun siiredir
katilimcisinin emeklilik doneminde
daha iyi bir birikim seviyesine ulas-
mast icin fon tercihleri hususunda

bilgilendiren biltenleri katilimci-
lart ile paylastyor. Dijital mecra-
larda yer alan bultenler, emeklilik
yatirim fonlart ve piyasalar konu-
sunda bilgilendirmeler, cesitli risk
kategorilerine gore farklilastirilmis
fon dagilim onerilerini iceriyor.
BES’te katilimcilarin finansal okur
yazarligt ve fonlarin: finansal ge-
lismelere gore degistirme oranlari
artis trendinde olsa da hentiz
istenilen seviyelere ulasmadi.
EGM'nin 30 Haziran 2023 tarihli
verilerine gdre, bu yil icerisinde
en az 1 kez fon dagilim degisikligi
yapilan bireysel emeklilik hesapla-
rinin yurarlikteki hesaplara orani
sadece yuizde 9,1 seviyesinde. Son
yillarda artmis olsa da katilimcilar
yilda 12 kez olmak tizere ken-
dilerine taninan fon dagilimint
degistirme haklarint hala yeterince
kullanmiyor. Katilimcilar kendileri
icin en uygun fonlart secebilmek
uzere ilave bir yonlendirmeye
ihtiyac duyuyorlar. Iste tam bu
noktada fon dagilimini belirleme-
de zorlanan, fon tercihi yapacak
dizeyde finansal piyasalar hakkin-
da bilgi sahibi olmayan ve/veya
buna vakit bulamayan yatirimcilar
icin bireysel emeklilik fon robot-
lart ¢6ztiim olarak devreye giriyor.
Bireysel emeklilik yatirimcilari
robot fon danismanlig: hizmeti
kapsaminda fon dagilim degisiklik
hakkint robota devrediyor. Yapay
zeka teknolojisinden faydalanan
fon robotlari, bireysel emekli-

lik miusterilerinin birikimlerini,
kendilerine en uygun fonlarda
degerlendirmek ve takip etmekle
gorevli. Robotlar, yatirnmceilarin
“Hangi fonu se¢cmeliyim?” soru-
suna, kisiye 6zel yanit verebili-
yor, gerektiginde fon dagilimini
otomatik degistiriyor ve boylece
birikimlerin en az eforla degerlen-
dirilmesini sagliyor.
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2023 yih iKinci yarisi icin
beklentiler

2022 yilt bireysel emeklilik ve hayat
sigortast sektorlerinin gelisimini
destekleyen bircok mevzuat diizenle-
mesinin hayata gecirildigi bir yil oldu.
Kamu otoritesi, yurtici tasarruf seviye-
sinin artirilmast a¢isindan 6énemli bir
yere sahip olan BESte hem katilim-
cilarin devamliligint saglayacak hem
de sisteme yeni girisleri tesvik edecek
cok onemli yenilikler getirerek, sistemi
desteklemeye bu yil da devam ediyor.
Yiin kalan doneminde bireysel emek-
lilik sektoriinde daha 6nce mevzuatt
yaymmlanan yeni dizenlemelere dair
ikincil mevzuatin yayimlanmasi ve
uygulama esaslarina ait aynintilarin
netlesmesiyle birlikte diizenlemelerin
fillen hayata gecmesi bekleniyor.
Bunun yant sira, 18 yas alundaki
bireylerin BES’e dahil olmasi diizen-
lemesi katilimct sayist gelisimini cok
olumlu etkilemeye devam ediyor ve
katidimcilar gonilli BES'in performan-
sinda itici gti¢ etkisi yaratiyor. Sistem-
de devamliligi yiiksek olan bu grubun
uzun sure sistemde kalarak birikim
yapmaya devam etmesini bekliyoruz.
Sektorimiiz diger tilkelerdeki emek-
lilik sektorleri ile kiyaslandiginda hala
cok yuksek bir bliyiime potansiyeline
sahip. Bugline kadar ¢ok farkli kon-
jonktiirlerde katilimet tabaninin sag-
lamligini gézlemlemis bulunuyoruz.
Bu potansiyelin yilin kalan déneminde
de sektoriin katilimet saysini artirma-
ya devam edecegini 6ngorityoruz.
Katilimcilarin sahip oldugu fon bu-
yukliginiin de gerek katdimcilarin
sisteme yatiracagi yeni katki pay: tu-
tarlart gerekse fon getirileri anlaminda
ciddi oranda gelisecegine inantyoruz.
Fon buyukligiindeki buytime tabii ki
varlik fiyatlarina da bagli. 30 Haziran
tarihli verilere gore de fon biytikligi
566,6 milyar TL'yi asti. Buradaki fon
buytikligiiniin 500 milyar TL seviye-
sini asmasint ¢cok dnemli bir esigin
atlanmasi olarak degerlendiriyoruz.

I KURUMSAL YATIRIMCI

AHE Hedef ve Calismalari
Oncelikle ¢cok yeni hayata gecir-
digimiz calismamizdan bahsetmek
isterim. Musterilerimizin talep ve
ihtiyaclarint dijital platformlarmiz
uzerinden ugtan uca karsilayan self
servis hizmetlerimize bir yenisini daha
ekledik. Dijital kanallarimiz Gizerinden
musterilerimizin yasam doéngtisi bo-
yunca hem kendileri hem de aileleri
icin birikim ve giivence ihtiyaclart ve
emeklilik doneminde elde edecekleri
tahmini geliri dikkate alarak, uzun va-
deli finansal planlamalarina yardimci
olacak énerilerde bulunan “Size Ozel
Gelecek Planlamast” hizmetimizi miis-
terilerimizin kullanimina sunduk. Ki-
silerin geleceklerini dogru planlama-
sina yonelik bu kapsamli karar alma
motoru tizerinde uzunca bir stiredir
calistyorduk. Uygulama kapsaminda
musterilerimize tasarruf ve teminat
ihtiyaclarina yonelik en uygun 6neriyi
sunabilmek i¢in musterilerimizin hane
halki gelir ve giderlerinden, ¢cocuklari-
na iliskin egitim planlamalarina kadar
mumkuin oldugunca fazla veri ile
yanit veren bir yapt kurmaya odak-
landik. Miisterilerimiz, “Size Ozel Ge-
lecek Planlamast” ile gelecek planlart
icin ihtiya¢ duyduklart birikimi; kendi
varliklari, gelir ve harcama duzeyleri
ile tasarruf aliskanliklari dogrultusun-
da artik kolaylikla hesaplayabiliyor.
Kendilerine 6zel hazirlanmis tirtin
onerileri arasindan tercihte bulunarak
gelecekleri icin gereken adimt buglin-
den atma imkant buluyor.

Diger taraftan, 6nimuzdeki donemde
verimliligi yliksek satis kanallarimizi
giderek daha da gticlendirmek icin
faaliyetlerimize kesintisiz sekilde
devam edecek ve dijital kanallardan
sundugumuz trln ¢esitliligi ve sayi-
sint artirarak, dijital yetkinlige sahip
lider sirketler arasinda yer almay1
stirdiirecegiz.

Pazarda sahip oldugumuz gticlii
pozisyonumuzu daha da kuvvetlen-
dirmek icin musteri devamliliginin

saglanmasina yonelik aksiyonlar
alirken, cesitlenen Urlin yelpazemizde
yeni musteri kazaninmu faaliyetlerimize
de hiz kazandiracagiz. Bu dogrultuda,
onemli bir acilim elde ettigimiz 18 yas
altindaki bireylere yonelik hizmet-
lerde yogunlagsmanin yani sira farkls
musteri gruplarina ve ihtiyaclarma
odaklanmak yol haritamizda 6nemli
yer tutuyor.

Musterilerimizin birikimlerine yon ve-
ren ¢oziimler sunarak, onlara stirdirti-
lebilir iyi bir gelecek hazirlamaya, sis-
teme olan giivenlerini artiracak Grin,
hizmet ve servis stirecleri gelistirimine
odaklaniyoruz. Oncelikli hedefimiz
musterilerimizin bireysel emeklilik ve
hayat sigortast trtinlerine iliskin tim
talep ve islemlerini dijital kanallarimiz
uzerinden yapabilmelerini saglamak.
Self servis stirec gelistirimi konusunda
onemli asama kaydettigimizi sdyleye-
biliriz.

Girisimcilik ve yenilikei teknoloji
ekosistemi kapsaminda yapay zeka,
makine 6grenimi, robotik otomasyon
gibi yeni nesil teknolojileri iceren
calismalarimiz devam ederken, bu
alanin sektoriimiize getirecegi yenilik-
leri, Grtin ve hizmetlerimize yansitmak
amaciyla is birligi imkanlarin da takip
ediyoruz.

Yazilim altyapimizi yenilemek ve is
sureclerinde kullandigimiz robotik sti-
re¢ otomasyonlarinin sayisint artirmak
da hedeflerimiz arasinda yer aliyor.
Anadolu Hayat Emeklilik olarak
sagladigimiz gliveni misteri dene-
yimi ve dijitallesme ile zenginlesti-
rip, strdirtlebilirlik vizyonumuzu
calismalarimizin ayrilmaz bir parcasi
haline getirerek faaliyet gosterdigimiz
sektorlerde hizmet vermeye devam
edecegiz. Oniimiizdeki donemde
musterilerimize ve tim paydaslarimiza
deger yaratmak Uizere, piyasa ve reka-
bet kosullarina hizla uyum saglayarak,
sektordeki oncti konumumuzu glic-
lendirecek faaliyetlerimizi kesintisiz
bir bicimde stirdirecegiz.
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Portfoy Yonetimi Sektoru 2023
2. Ceyrek Gorunumu

PortfOy yonetimi sektdrunde 2023 yilinin ilk ceyreginde saglanan
buyume, IKinci ¢ceyrekte yurtici piyasalardaki secim surecinin etkisi ile
Mayis sonuna kadar yavasladi ve belirsizligin bitmesi ile tekrar ivme
kazandi. Mart ayini 1,5 trilyon ile bitiren sektor, Haziran ayi itibariyle
2,2 trilyon TL buytkltge ulasti. Dolar bazinda buyukluk ise Dolar/TLdeki
yukselis ile Mart’'ta eristigi 91 milyar dolardan 83 milyar dolara geriledi.

173 milyar TL 284 milyarTL 365 milyar TL 653 milyar TL 1.6trilyonTL 2.2trilyonTL

m Ozel Portféy Yonetimi (TSPB)

B Girisim&Gayrimenkul Fonlari

W Serbest Fonlar

m Emeklilik Fonlar

| Yatinm Fonlarn

2018 2019 2020 2021 2022 Haz.23

Ceren Angili

BOlUm Muduru
Pazarlama ve Stratejik Planlama
Yapi Kredi Portfdy Yonetimi AS.

Ydnetilen toplam buyUukItk SPK'dan, Bireysel Portféy Yénetimi, TSPB ve Yatirim Fonlari, Girisim
& Gayrimenkul Fonlari ve Emeklilik Fonlarinin Rasyonet data saglayicilarindan alinmistir.

Yatirim Fonlari ve Emeklilik Fonlar1 Pazar Analizi

Fon pazarinda, 2023 yili serbest fonlarin yili olmaya devam ediyor.
Toplam yatirim fonlari pazari ilk yarida ytizde 50 buyurken,
serbest fonlar ytizde 84 buyudu.

urtici piyasalar icin 2023 yili da ise secimlerin etkisinde gecen ilk alti ekibin icraatlarina cevrildi. OniimUz-

oldukca yogun bir glindem ayda, ozellikle Mayis'ta piyasalar yeni po-  deki donemde de ekonomi politikalar

ile konjenkturel belirsizlikle- zisyon almaktan ziyade riskli pozisyonlari  yakindan takip edilecek, yurt disinda

rin yasandigl ve beklentilerle kapatarak beklemeye gecti. Secimlerin merkez bankalarinin aldigi kararlar ve
gecen bir yil oldu. Once lilkemizde sonuclanmasinin ardindan, gozler ekono- gelismis ekonomilerdeki gelismeler de
yasanan deprem felaketi ve sonrasin- mi yonetimine kimlerin gelecegi ve gelen  her zamanki gibi izlenecek.
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Belirli varliklarin 30 Haziran 2023 itibarly

30.12.2022 30.06.2023 Degisim
USD/TRY 18,6883 26,0461 39,4%
EUR/TRY 20,0002 28,4255 42,1%
TRY Sepet 19,3443 27,2358 40,8%
EUR/USD 1,0702 1,091 1,9%
BIST 100 Endeksi 5.509 5.759 4,5%
TL 2 Yilhk Gosterge Tahvil* 9,73% 13,26% 353 baz puan
TL 10 Yillik Gosterge Tahvil* 9,87% 16,34% 647 baz puan
10 Yillik UST 3,8310% 3,8190% -1 baz puan
S&P 500 Endeksi 3.840 4.450 15,9%
Nasdaq 100 Endeksi 10.940 15.179 38,8%
Altin (USD/Ons) 1.824 1.920 5,2%

la deg@isimleri asagidaki sekilde;

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.

2023 yilinda da buylmeye devam eden
yatirim fonlari pazari toplam 1,2 trilyon
TL buyuklige ulasti. Bu buyuklikte en
ylksek pay1 646 milyar TL ile serbest
fonlar alirken, onu takiben 271 milyar
TL ile valorli fonlar, 120 milyar TL ile de
para piyasasl ve kisa vadeli TB fonlari
izledi. Yilbasindan beri pazar 383 milyar
TL buyudu ve bu buylimenin ytizde
77'si serbest fonlar kaynakl oldu. Bu
buytmede valorlu fonlarin payinin yuiz-
de 17 ve girisim sermayesi fonlarinin
payinin ise ylzde 5 oldugunu belirtmek
isterim.

Net girislere baktigimizda serbest
fonlarda 157 milyar TL tutarinda yeni
alim gorulirken, bu fonlari 8 milyar TL
ile girisim sermayesi fonlari, 6 milyar

TL ile de valorlt fonlar takip ediyor.
Serbest fonlar ve girisim sermayesi
fonlarini yatinmai kitlesi agisindan farklh
bir kategoride degerlendirmek gerekli,

FON PAZARI GELISIMi

dolayisiyla kuguk bireysel yatirrmclya
hitap eden fonlarda talebin ge¢mise
gore cok dsuik oldugu dikkat cekiyor.
Valorlu fonlar tur bazinda inceledigi-
mizde, cogu turln net cikis yasadigl
dikkat cekiyor. ilk yarida en fazla net
giris gordugumuiz fon tlru yaklasik

29 milyar TL ile borsa yatinm fonlari.
Borsa yatirim fonlarini 6,5 milyar TL ile
kiymetli madenler ve 3 milyar TL ile de
katilim fonlari takip ediyor. Gectigimiz
sene oldukca yuksek talep géren hisse
senedi fonlari bu sene artan belirsiz-
liklerin de etkisi ile 15 milyar TL ile en
fazla net cikis gorulen valorld fon turu
oldu. Bu turdeki yatirimci sayisi da

87 bin Kisi azaldi ve 588 bine geriledi.
Karma&degisken fon turd 10 milyar
TL net cikis sergilerken, bu turu takip
eden fon sepeti fonlarindan yaklasik 4
milyar TL ¢IKtl.

Toplam buyUklUklere baktigimizda, en

yuksek buytklige sahip fon tirtntn
yaklasik 58 milyar TL ile borsa yatirim
fonlari oldugu dikkat cekiyor. Bunu
takiben cikislara ragmen hisse senedi
fonlari 54 milyar TL buykItige sahip,
ardindan 35 milyar TL ile fon sepeti
fonlari ve 33 milyar TL ile de borclanma
araclari fonlari geliyor.

Pazar, agirlikli olarak nitelikli yatirimci-
lar veya kurumlarin girisleri ile by ur-
ken, yil sonunda 5,3 milyon olan pazar-
daki yatirimci sayisinin ise 5,8 milyon
Kisiye yukselmis olmasi memnuniyet
verici bir gelisme. Diger yandan kuguk
bireysel yatirimcilara hitap eden nitelik-
li fonlarda da 184 bin Kisilik bir artis s6z
konusu. KBSS sayilari ile net cikislari
beraber degerlendirdigimizde, belirli
kalemlerden buyuk cikislar olsa da bu
turlerdeki yatirimci sayisindaki artis
bize klcuk yatinmcinin yatirim fonlari
pazarina artan ilgisini géstermekte.

A777777777777777.

49,2 milyar TL 110,6 milyar L 143 milyar TL 305,3milyar TL 762,3 milyar TL

101,4
14,5

38

114,7

EA

1,2trilyon TL

 Serbest Fonlar
 Girisim Sermayesi
 Gayrimenkul YF

= Para Piyasasi & Kisa Vadeli T8

Nitelikii Fonlar

2018 2019 2020 2021

2018

mSerb

W Para

m Nite

2019 2020

2021

2022 HAZIRAN

2023

Vadeli TB

est Fonlar

Piyasasi & Kisa

likli Fonlar

*Grafik Rasyonet verileri ile dizenlenmistir.

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatiri

m ve emekKlilik fonlari pazari ile ilgili

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

—

ALTERNATIF FONLAR DEGISIMI

450.000 A
400.000 A
350.000 A
300.000 A
250.000 A
200.000
150.000 4 30,5 milyarTL
100.000

12,2 milyarTL

50.000

132,2 milyarTL

48,1 milyarTL

754,8 milyar TL
278

432,1 milyarTL

308
m APK

Serbest Fonlar

M Girisim
Sermayesi

W Gayrimenkul
Yatinm

2022 Haziran 2023

* 2019 ve 2020 Serbest Fon btiyukltkleri Takasbank’dan alinmistir.

2022 Tur Bazinda
Pazar Payi1 Dagilimi

Haziran 2023 Tir Bazinda
Pazar Payi Dagilimi

Borsa Yatinm
Fonlan
2%

Borglanma
Araglan
4%

Degisken
&Karma
5%

Fon Sepeti
5%
Hisse Senedi
9%

\_Katiim
3%

Kiymetli
Madenler
2%

Borglanma

Borsa Araclari

Yatinm 3%

Fonlan

Degisken

&Karma
3%

_ Kathm
3%

Kiymetli
Madenler
3%

*Tablolara GayrimenkKul ve Girisim Sermayesi Fonlari eklenmemistir.
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Bireysel Emeklilik Fonlar1 Pazari
2023 yiinin ilk yarisinda yuzde 31 buydyen pazar, toplam 566 milyar TL

buyukltge ulastl.

Emeklilik fon pazarina 2023 yilin-

da net olarak 16,5 milyar TL giris
gerceklesti. ilk ceyrekte bu rakamin
8,8 milyar TL oldugunu dusunecek
olursak, ikinci ¢eyrekte de belirsizlik-
lere ragmen emeklilik sisteminden
¢ikislarin olmadigini sdyleyebiliriz.
Otomatik katilim sistemine 2,4 milyar
TL net giris oldu ve katilimailarin
tercih ettigi fonlara yaklasik 14 milyar
TL giris gerceklesti.

Gectigimiz y1l stiregelen altin fonlari
hala sistemde en fazla talep goren

fon turd. 2023'Un ilk alti ayinda bu fon

2022 il itibariyla Tiir Bazinda Pazar Payi

turtine yaklasik 15 milyar TL net giris
gerceklesti ve turtin toplam buyuk-
[tigu 175 milyar TLye ulasti. Toplam
emeklilik sisteminin ylzde 31'inin altin
fon tlrtinde olmasi ¢ok dikkat ¢ekici.
Bu fonlari takiben devlet katkisinin
degerlendirildigi katki fon turtinde 7
milyar TL net giris goruildu ve turtn
buyukltgu 62 milyar TL oldu. Dengeli
(esnek&karmay fon turtine 2,2 milyar TL
ve fon sepeti fonlarina ise 1 milyar TL
net giris gerceklesti. Kamu dis borclan-
ma araglari fonlarina hala giris gorulme-
ye devam ettigi de dikkat cekiyor.

En fazla ¢ikig ise 4 milyar TL ile yati-
rim fonlari, benzer sekilde hisse ve
degisken fon turlerinde gerceklesti.
Bu turleri kamu i¢ borc¢lanma (TL) ve
standart ile OST fonlari takip ediyor.
Pazarda altin fonlarini takiben en
fazla buyuklige sahip tur, degisken
ve kamu dis bor¢lanma araclari
fonlarl. Hisse senedi fonlari su anda
yaklasik 46 milyar TL buyukligtinde
ve 5'inci sirada yer aliyor fakat 2021
yili sonunda bu fon tirindeki buyuk-
lUglin sadece 11 milyar TL oldugunu
hatirlamakta fayda var.

Haziran 2023 Tur Bazinda Pazar Payi Dagilhmi

Otomatik Katihim
Sistemi Fonlarn

Kamu ¢ Bor¢lanma
(L)
3%

Kamu i¢

Borglas

Endeks
2%
Fon Sepeti
2%
Dengeli (Esnek
& Karma)
2%

Kamu Dig Degisken
inma 15%
Borglanma 13%
() \
3%

Otomatik Katilim
Sistemi Fonlari
7%

Likit
2%

Ost
1%

Endeks
1%

N,

Dengeli (Esnek &
Karma)
3%

Emeklilik Fonlar Pazar Geligimi (milyar TL)

88,5 milyarTL 127,3 milyar TL

82
mmls m

170,5 milyarTL 244,1 milyar TL

15,8
11,3
2283
159,2

433,0 milyar TL

566,1 milyar TL

37,5

401,2

2018 2019

Otomatik Katilim Fonlari

2020 2021

= Emeklilik Fonlar

2022 Haziran 2023

“ Aksi belirtilmedigi takdirde bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari
pazart ile ilgili veriler ise Rasyonet veri saglayicilari tarafindan saglanmistir.
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GELECEGIN PORTFOYU
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Yapay Zekanin PortfOoy Yonetim
Sektorundeki Yeri

apay zeki, en basit

sekilde belirli gorevle-

ri yerine getirmek icin

insan zekasin taklit

eden ve topladiklart

bilgileri yineleyerek
kendilerini gelistirebilen sistemler
olarak tanimlanir. Bu siirecte, yapay
zeka duruma iligskin verileri hizl,
yinelemeli ve akilli algoritmalarla
birlestirerek isler.

Yapay zekay: giinimiiz teknoloji
sistemlerinden ayiran en 6énemli
ozellik insan zekasin: taklit edebil-
mesidir. Yapay zeka her ne kadar
ChatGPT ile birlikte cok popiiler
olsa da ilk yikict devrimini IBM’in
1980 yillarinda gelistirmeye basladig:
Deep Blue ile satran¢ diinya sampi-
yonu Kasparov’a karst kazanmasi ile
yapmustir. 1996°da yapilan ilk mact
Kasparov kazansa da Deep Blue 6g-

I KURUMSAL YATIRIMCI

renimine devam ederek, 1997 yilinda
buytik ustay: yenmeyi basarmustir.
Gunumtuzde olasiliklarinin hesaplan-
mast imkansiz gérinen Go oyununda
makinenin en iyi oyunculart bile
yenmeye basladig: bilinmektedir. Ya-
pay zeka burada 30 milyondan fazla
kendi gelistirdigi pozisyonu analiz
ederek, kazanmaya gotiiren pozisyon
olusumlarini 6grenmis ve oynanan
oyunlarda insan zekisindan ayrisa-
cak sekilde bu olusumlart saglayacak
hamleleri bulmaya baslamistir. Kisaca
yapay zeka, var olan durumlart goz-
lemleyerek, daha 6nceden belirlenen
parametreler dogrultusunda ilgili
durumu islemekte ve buna yonelik
bir tepki vermektedir.

Gunumuzde yapay zekayi poptiler
kilan ChatGPT’nin isleyisini anlamak
gerekirse, program sorulan soruya
uygun verileri acik kaynaklardan top-

layarak en uygun cevabi insan diline
uygun bir sekilde veren bir algorit-
maya sahiptir. Elon Musk’in Twitter
icin getirdigi yasagin ana sebebi

de yine ChatGPT gibi yazilimlarin
ilgili algoritmalari geregi beslendigi
bolgelerle alakalidir. Musk, yapay
zeka yazilimlarinin bot hesaplar ile
siteden bilgi asirmasini ve bu bilgiyi
acik kaynak olarak paylasmasini en-
gellemek amaciyla buittin hesaplara
izleme limiti getirmis ve sonsuz tara-
ma yapimasinin 6niine gecmek iste-
mistir. Yapay zekanin cevaplari actk
kaynaklardan aktif sekilde ¢ekiyor
olmast ve hizli bir sekilde cevabin
beklenmesi, teknolojinin islemci hizi
ve depolamaya olan bagimliligini
gostermektedir. Sirketin gelistiricileri
bu konuda sorulan sorularda uygu-
lamanin depolama alani yetmemesi
sebebiyle kendi dilini olusturdugunu
belirtmektedir. Kendi dilini olustur-



Suat Can Simsek
Kidemli Portfoy Yoneticisi Yardimcisi
is Portfoy

mast gibi durumlar da sistemde “kara
kutu”larin olusmasina ve gelistirilen
yapay zekinin bazi durumlarda tam
anlasilmamasina sebep vermektedir.
Guniimiizde sektordeki uygulama-
larina bakmak gerekirse ChatGPT
gibi bir yapay zekd modelinin basit
bir sekilde kullanilabilecegi birka¢
ornek:

1. Yatirim Danismani: ChatGPT,
finansal portfoy yonetimiyle ilgili
sorulart yanitlayabilir ve yatirim
onerileri sunabilir. Ornegin, “Hangi
sektorde yatirim yapmaliyim?” veya
“En iyi hisse senetleri hangileri ola-
bilir?” gibi sorular sorulabilir. Onemli
bir nokta; ChatGPT sadece gecmis
performans verilerine dayanarak
analizler yapabiliyor ve uygun yati-
rim stratejilerini 6nerirken riskleri de
206z 6ntinde bulunduruyor.

2. Piyasa Takipgisi: ChatGPT, finan-
sal piyasalarla ilgili gtincel bilgileri
saglayabilir. Ornegin, “Bugiin hisse
senedi piyasast nasil performans
gosterdi?” veya “Son aciklanan eko-
nomik veriler neler?” gibi sorularla
giincel bilgilere hizlica erisilebi-

lir. ChatGPT, haberleri ve piyasa

trendlerini takip ederek anlik bilgiler
sunabilir.

3. Risk Analisti: ChatGPT, finansal
portfoylerin risk analizlerini rahatlikla
yapabilir. Ornegin, “Portféyiim risk
toleransina uygun mu?” veya “Bu iki
yatirim aract arasindaki korelasyon
nedir?” gibi sorularla portfoy riskleri
degerlendirilebilir. ChatGPT, farkli
senaryolart simule ederek risk-getiri
analizleri sunabilir ve 6nerilerde
bulunabilir.

4. Strateji Gelistirici: ChatGPT, yeni
yatrim stratejileri gelistirilmesine
yardimci olabilir. Ornegin, “Momen-
tum stratejisini nasil uygulayabilirim?”
veya “Opsiyonlarla ilgili stratejiler ne-
lerdir?” gibi sorularla farkls stratejiler
hakkinda bilgi alanabilir. ChatGPT,
gecmis veriler ve piyasa kosullart
uzerinden strateji Onerileri sunabilir.

5. Egitim Kaynagl: ChatGPT, finan-
sal portféy yonetimi hakkinda egitim
kaynaklari saglayabilir. Ornegin,
“Portfoy yonetimiyle ilgili temel
kavramlar nelerdir?” veya “Risk-getiri
analizini nasil yapabilirim?” gibi
sorularla temel bilgilere erisilebilir.
ChatGPT, finansal terimleri acikla-
yabilir ve konuyla ilgili kaynaklari
onerebilmesi olarak, siralanabilir.

Teknolojinin Borsa’daki etkilerine
bakildiginda, Twitter problemi goz
ontine alindiginda bu vaka gelecek-
te olusacak trendlere dair ipuclart
vermektedir. Urlinlin optimizasyonu
icin kuvvetli islemciler ve depolama
alani gereksinimi bulunmaktadir. Bu
sebeple 2023 yilinda Nvidia, AMD,
Taiwan Semiconductor, ASML gibi
sirketler, yapay zekanin gereksinim
duyacagi kuvvetli islemcilerin yapil-
mast konusunun 6n plana ¢ikmasi
sebebiyle yiksek talep gortrken,
uygulamanin paraya donustiirilmesi

* McKinsey, The Economic Potential Of Generative Al: The Next Productivity Frontier Report, june 14 2023
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konusunda, 6zellikle reklam optimi-
zasyonu ve trafik cekmeyi saglama
acisindan, Meta, Microsoft, Alphabet
(Google), Amazon gibi sirketlerin
ciddi hisse degeri kazandigs goriil-
dui. Yine buna benzer uygulamalarin
kullanimint saglayan yazilim gelistir-
me sirketleri, dogrudan kendi yapay
zekalarint bulunduran sirketler ve
verinin depolanmasinda kullanilan
veya dogrudan veri depolayan sirket-
ler ile dijitallesmenin getirdigi siber
glivenlige olan talep nedeniyle siber
guvenlik sirketleri bu yilin ilk yarisi-
nin en ¢ok getiri sunan sirketleri oldu.
Igili sirketlerin ciddi getiriler sunmasi
sonrast S&P 500’deki neredeyse tim
sirketlerin yatirimet toplantilarinda ya-
pay zekdya atifta bulundugu gorilda.
Bu durumun internet gibi bir oyun
degistirici veya 3D yazilimcilar gibi
gecici trend olusturacagt sorusunun
hentiz cevabinin verildigini séylemek
mimkin gozikmemektedir. Clinkt
bu durum simdilik her ne kadar ciddi
faydalar sunsa da ileride uygulama
alaninda yapay zekd yaziimlarinin
ne gibi finansal avantajlar sunacagi
kismen belirsizligini korumaktadir.

Ozetle, ChatGPT ile birlikte giindelik
hayatin da icine girmeye baslamasi
yapay zekianmn onemini daha da artir-
sa da yazilim ile ilgili olarak piyasa-
lar tarafinda en buytik soru isareti
“yapay zekanin nasi parasallastirila-
cagt” olacakur. Gundelik hayatta ise
bilgiye ulasmanin iyice kolaylasmasi
ve hantal uygulamalarin otonomla-
sarak yerini yapay zekaya birakiyor
olma ihtimali bu trendi daha da cazip
kilacak denebilir. McKinsey'in tahmin
ettigi 2.6 ila 4.4 trilyon dolar arasinda
ekonomik bir hacim olusturup yeni
bir donemin kapilarint actyor olma
potansiyeli, yapay zekay1 bircok alan-
da devrim yaratmaya uygun bir “kara
kutu” haline getirmekte ve ciddi bir
heyecan yaratmaktadir.*
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s PortfOy Tev Egitime Destek Serbest

Fon ile Egitime Daimi Destek

s Portfoy ve Turk Egitim Vakfi
(TEV) is birligi ile kurulan ve
egitime daimi destek imkant
sunan bir modeli hayata
gecirerek tlkemizde bir ilk’e imza
atilan Is Portféy TEV Egitime Des-
tek Serbest Fon hakkinda bilgi ver-
meden 6nce bazi 6nemli detaylart
aktarmak isterim.
Is Portfoy Yonetimi A.S. yenilik¢i

I KURUMSAL YATIRIMCI
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yaklasimi ve uzman kadrosu ile
ilklere imza atan, yatirimcilari-
nin birikimlerini giivenle emanet
ettigi, 190 milyar TL'nin Gzerinde
portfoy buytkligu olan ve sek-
torde %10'un Uzerinde pazar pay1

sahipligi olan koklu bir kurulustur.

Bugtine kadar ulusal ve uluslara-
rast pek cok ddile layik gorilen
Is Portfoy, yakin gecmiste 200°den

fazla tlkede yayimlanan “Global
Banking & Finance” dergisinin
duzenledigi “Global Banking &
Finance Awards 2022” odullerinde
“Turkiye’de Yilin Portfoy Yonetim
Sirketi” oduld, “9. Strdurilebilir
Is Odiilleri'nde Kadinin Giiclen-
dirilmesi kategorisinde “KOBI”
odiili ve “Stevie Uluslararasi Ts
Odiilleri'nde “Mobil site ve app”



Emre Huntuirk
Mudur Yardimcisi
Coklu Varlik Portfoy Yénetimi BolUmu
is Portfoy

kategorisinde 6diil almustir. s Port-
foy, hizmet standartlarint stirekli
ylksege tasiyarak ve yatirimcilara
cagdas is modelleriyle ¢coziimler
sunarak basari iddiasint gelece-

ge tasimaktadir. Stirdurilebilirlik,
teknoloji, saglik, emtia basta olmak
tzere 6zglin temalara dayalt bircok
yatirim fonunu sektorde ilk olarak
yatirimcilara sunarken, yatirim
danismanligi hizmetini barindiran
Robofonlar ve Fon Sepeti Fonlartyla
genis kesimlere profesyonel yatirim
hizmetini ulastirmaktadir.

Tark Egitim Vakfi (TEV), 4 Ma-

yis 1967 tarihinde merhum Vehbi
Kocun onderliginde egitime gonul
vermis 205 Turk aydin tarafin-

dan kuruldu. Basarili ve maddi
olanaklart sinirli olan 6grencilere
burs destegi vererek Turkiye'ye ve
insanliga katki saglayacak oncu
gencleri ve onlarin yetisecekleri
egitim sistemini destekleyen TEV,
kurulusundan giinimiize yaklasik
270 bin yurt i¢i ve 2 bin yurt disi
bursu sagladi. Egitime katkilarini
31 adet egitim tesisi yaptirarak des-
tekleyen Turk Egitim Vakfi ayrica,
Turkiye’de Gstiin basarili ve yiiksek
potansiyelli 6grencilere ihtiyac duy-

duklart egitimi lise dizeyinde sagla-
mak amaciyla kurulan inanc Lisesi'ni
2001 yilinda devrald: ve okul Tirk
Egitim Vakfi Inan¢ Tiirkes Ozel Lisesi
(TEVITOL) adiyla egitim faaliyetlerini
strdiirmektedir. Izmir'de, Trabzon’da
ve Ankara’da kiz 6grenci yurdu
acarak Tiirk Egitim Vakfi Ogrenci
Yurtlar: iktisadi isletmesi biinyesinde
faaliyet alanini genisletti.

Turkiye'nin 6énct portfdy yonetim
sirketi Is Portfoy ve tilkemizin kokli
vakiflarindan Turk Egitim Vakfi
(TEV) bir ilki hayata gecirerek ser-
maye piyasalart araciligiyla egitime
daimi destek verecek yeni bir modeli
yatirmmcilarla bulusturmus oldu. 1s
Portfoy TEV Egitime Destek Serbest
Fon’dan elde edilen fon yonetim tic-
retinin yarist 56 yildir egitimde firsat
esitligi misyonuyla genclerin gelece-
gine katki sunan TEV’e aktarilarak
yillar icerisinde yuizlerce ¢grenciye
burs imkant saglanacak. Is Portfoy
TEV Egitime Destek Serbest Fon’a
yatirim yapildiginda hem yatirimei-
larinin birikimleri degerlenecek hem
de ogrencilere burs imkani saglan-
mus olacak. Maddi imkini olma-

yan genclerimizin gelecegine burs
imkani ile 151k tutan is Portféy TEV
Egitime Destek Serbest Fon’'umuz
egitime daimi destek modeli ile ha-
yata gecirilen Turkiye’nin ilk yatirim
fonudur.

Fonumuz, yizlerce 6grenciye burs
saglama hedefiyle yola c¢ikiyor. Bu
modelin alisilagelmis bagis yontemi-
ne kiyasla getirdigi en 6nemli yenilik
ise egitime destek olmak isteyenlerin
dogrudan kendi mali kaynaklarin-
dan aktarimda bulunmak yerine,
yatrmmlarmni is Portfoy TEV Egitime
Destek Serbest Fon’da degerlendi-
rerek, egitime dizenli ve sturdurile-
bilir bir destek verebilmeleri olacak.
Yatirimcilar birikimlerini bu fonda
degerlendirirken egitime destek sag-
layarak genclerin gelecegiyle birlikte
ulkemizin gelecegini de degistirme

vizyonuna sahip ¢itkmis olacak.

Is Portfoy TEV Egitime Destek
Serbest Fonu hakkinda detay-

11 bilgilere yer verecek olursak,
yatirim fonumuz orta ve uzun
vadede TL bazinda reel getiri
saglamay1 hedeflemektedir. Serbest
fon statlisinde olmasindan dolay1
“nitelikli yatirimer” kategorisine
giren yatirimcilar tarafindan satin
alinabilmektedir. Fonun yonetim
tcreti yillik %2 (ytzde iki) olarak
belirlenmistir ve fondan elde
edilen fon yonetim Uicretinin yarist
TEV’e aktarilacaktir. Fon, uzun va-
dede TL bazinda getiri elde etmeyi
hedefleyen, duyarlt ve yatirimlarini
degerlendirirken sosyal sorumluluk
alaninda topluma katk: saglamay1
hedefleyen yatirimcilar icin uy-
gundur. Yatirimcilarina dengeli ve
istikrarli yatirim yapma imkani sag-
layan fon, izahnamesinde belirtilen
portfoy sinirlamalart dogrultusunda
yurt ici ve yurt dist sermaye piya-
sast araclarina yatirim yapmaktadir.
Fon Nitelikli Yatirimeilar tarafindan
Tiirkiye Is Bankast ve TEFAS’a {iye
tim banka ve aract kurumlardan
almabilmektedir.

Fonun ilk yatirmmcilarinm Is Ban-
kasi, Is Portfoy ve Tiirk Egitim
Vakfi olmasi fona duyulan giiveni
ve vizyonu gosterirken, fonumuz
kurulusundan bir ay gecmesine
ragmen fon buytikligt 80 milyon
TLyi gecerek hizli bir biytime
gerceklestirmis oldu.* Fon ne
kadar buiytrse genclerin egitimine
saglanacak katki da o denli buytik
olacaktir.

Uzun yulardir finans sektorin-

de calisan bir Portfoy Yoneticisi
olarak soylemek isterim ki egitime
destek veren bir fonun yonetimin-
de bulunmak, buytk bir sorumlu-
luk getirirken bir o kadar da gurur
vermektedir.

*TEFAS, 7 Temmuz 2023 verisidir.
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Portfoy Yonetim Sirketleri

Deger Yaratiyor

eopolitik riskler, kiiresel enflasyon gelismeleri, gelis-
mis tlke merkez bankalarinin glicli parasal sikilasma
adimlartyla birlikte gelismis tlkelerde artan resesyon
beklentisi sebebiyle kiresel iktisadi faaliyet 2022
yilinda ivme kaybetmistir. Sonug¢ olarak 2022 yilin-
da diinya genelinde borsa getirileri negatif olmus,
ten kacinma egilimi belirginlesmistir. Turkiye’de ise
enflasyon ve enflasyon beklentilerinin yil genelinde ytksek
kaldig: dustik faiz ortaminda, kur korumali mevduat tGrtint
ile doviz kurlarinda oynakligin ilimli seyretmesiyle birlik-
te yatirimeilar risk alma isteginde olmustur. Bu ortamda
tlkemizde portfoy yonetimi faaliyetlerine ilginin de artis
sergiledigi goralmustir.
2022 yilinda portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen
portfoy buytkligi, énceki yila kiyasla %140 artisla 1,6 tril-
yon TLye yaklasmistir. Portfoy buytkligindeki artista en
fazla etkisi olan fon grubu serbest fonlar ve menkul kirymet
yatirim fonlart olmustur.
Portfoy yonetim sirketlerinin gelirleri, portfoy yonetim ko-
misyonlari, yatirim danismanlik gelirleri ve yatirim fon satis
gelirleri olmak tizere ti¢ ana kalemde izlense de neredeyse
tamamt portfoy yonetim komisyonlarindan olusmaktadir.
2022 yilinda portfoy buytikligindeki artisa baglt olarak
sirketlerin portféy yonetim gelirleri %136 artigla 4,2 milyar
TL olmustur. 2021 sonunda sektordeki calisan sayist 932
iken, 2022 sonunda blyimesine devam ederek 1.187 kisiye
ytikselmistir. Portfoy yonetim sektorii son dénemlerde
hizli bitytime gosterse de, 2022 sonu itibartyla Tiirkiye’de
menkul kiymet yatirim fonu portfoytiniin %4 GSYH payiyla
daha gidecek uzun bir yolu oldugu gortliyor.

Grafik: Yonetilen Portfoy Buylklugi (12 Aylik Dénem)
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Yatirim Fonlari

D Yatrim fonu portfoy buytkligt 2022 yilinda fon sayisin-
daki artisin da etkisiyle %145 artisla 799 milyar TL’ye ulas-
mustir. Bu dénemde fon sayist 974’ten 1.441°e cikarken, fon
sayisindaki artista serbest yatirim fonu ve girisim sermayesi
yatirim fonu sayisindaki hizli yikselisin etkisi gorilmuistir.

D 2021 sonu itibariyla stirdirtlebilirlik temasina yatirim
yapan 14 yatirim fonunun toplam buytkligi 4,1 milyar TL
iken, 2022 sonu itibariyla fon sayist 23’e buytiklik ise 4,5
milyar TL’ye ulasmuistir.

D Yaturim fonu portfoylerindeki en belirgin degisim, mev-
duatin paymnn 19 puan artisla %25’'e ¢cikmast ve yurtici hisse
senedi payinin sekiz puan artisla %21’e ulasmast olmustur.

D MKK tarafindan yayimlanan sermaye giris-cikislart ince-
lendiginde, 2022 yilinda yatirim fonlarina toplam 254 milyar
TL sermaye girisi olmus, girisin 168 milyar TLlik kismi1
serbest fonlara yonelmistir. Yil genelinde fonlara sermaye
akimlarinin stirmesinde doviz cinsi varliklara yatirim yapma
egilimi etkili olmustur.

Emeklilik Yatirim Fonlari

D Emeklilik yatirim fonu portfoy buytklugt 2022 yilinda
%78 artisla 433 milyar TL olmustur.

D 2021 sonu itibariyla stirdirtlebilirlik temasina yatirim
yapan U¢ emeklilik yatinm fonunun toplam buyukligi 751
milyon TL iken, 2022 sonu itibartyla fon sayist 6’'ya biiytikliik
ise 3,5 milyar TL’ye ulasmustir.

D Emeklilik yatiim fonlari portféytinde 2022 yilinda en
belirgin degisim hisse yatirimlarinin payindaki artis olmustur.
Boylelikle hisse senedinin pay: 10 puan artisla %23’e cik-
mustir. Diger taraftan, doviz kurundaki yikselise bagli olarak
Aralik 2022 itibartyla altin ve altina dayali Grtinlerin pay: %24
iken kamu ve 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen doviz cinsi
bor¢lanma araclarinin payt %12 olmustur.

Bireysel Portfdy Yonetimi

D 2022 yilinda bireysel portfoy yonetimi hizmeti sunulan
portfoy buyikligi %78 artisla 335 milyar TL'ye ulasmustir.

D Yatirimcr sayisindaki hizli artista az sayida kurumun, kisa
bir stireligine misterilerine kur korumali mevduat trint
sunulmasina aracilik etmesi etkili olmustur.

Portféy yonetim sirketlerinin miisteri sayist 2021 sonunda
5,455 iken 2022 sonunda 18,081 dizeyine c¢ikmistir. Karsi-
lastirilan dénemlerde yatirim fonlarinin yonetilen portfoy
buytikligtindeki pay: sirastyla %50 ve %51 olmustur.
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Portfdy Yonetim Sirketlerinin Finansal
Sonuclari

e 2022 yilinda portféy yonetim sirketlerinin faaliyet-
lerinden elde ettikleri gelirler gecen yilin ayni dénemi-
ne gore %136 oraninda artis gostererek 4,2 milyar TL
olmustur.

e Tablo 4'te portféy yonetim sirketlerinin son bes

yila ait gelir tablosu verilmektedir. Ozellikle yatirim
fonu portféy buyukligiindeki artis ve artan getirilere
bagli olarak artan portfoy buytkligt ile beraber satis
gelirlerinde 6nemli bir artis gortliirken, giderler de hizlt
buytimustir. 2022 yilinda portfoy yonetim sirketlerinde

TABLO 1: YONETILEN PORTFOY BUYUKLOGU

Yatirim Fonlari 56,920 127,292 151,853 325,700 799,078 145%
Menkul Kiymet Yatirm Fonu 44,727 98,635 99,665 184,373 343,685 86%
Gayrimenkul Yatirim Fonu 3,994 6,842 9,085 16,719 36,670 119%
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 804 1,516 3,081 15,776 46,289 193%
Borsa Yatinm Fonu 182 292 3,925 7,377 14,416 95%
Serbest Yatirim Fonu 7,213 20,007 36,098 101,455 358,018 253%
Emeklilik Yatinm Fonlari 93,206 127,577 171,015 243,834 433,534 78%
Bireysel Portfdy Yonetimi 22,776 28,713 41,012 82,439 335,020 306%
Gergek Kisi 5,334 8,007 13,694 36,145 112,972  213%
Tuzel Kisi 17,442 20,705 27,318 46,295 222,048 380%
Yatinm Ortakhklan 515 644 735 920 1,373 49%
TOPLAM 173,416 284,225 364,616 652,893 1,569,005 140%

Kaynak: TSPB

calisan sayisi %27 artis gostererek 1,187 kisiye cikmis,
personel giderlerindeki artis %157 olmustur. Bu artis-

ta yatirim fonu performansina bagli olarak ytkselen
performans primi gelirlerinin etkisi gorilmustir. Yik-
selen portfoy yonetimi gelirlerinin etkisiyle sektoriin
net faaliyet gelirleri de son bir yil icinde %133 artarak
3,9 milyar TLyi asmuistir. Sirketlerin kurum portféytine
yaptigt alim satim islemlerinden elde ettikleri gelirler, fi-
nansal yatirtmlarina yonelik reeskont gelirlerini yatirim
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TABLO 2: YATIRIMCI SAYISI

Yatirnm Fonlan 516 553 659 974 1,441
Menkul Kiymet Yatirim Fonu 348 318 335 411 504
Gayrimenkul Yatirnm Fonu 32 39 45 76 105
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 11 18 38 96 167
Borsa Yatirim Fonu 9 4 13 15 15
Serbest Yatinim Fonu 116 174 228 376 650
Emeklilik Yatinm Fonlan 407 406 404 372 384
Bireysel Portféy Yénetimi 2,543 2,427 3,104 4,096 16,242
Gergek Kisi 2,308 2,202 2,818 3,717 15,518
Tuzel Kisi 235 225 286 379 724

Yatinnm Ortakhklar 12 12 12 13 14
TOPLAM 3,478 3,398 4,179 5,455 18,081

Kaynak: TSPB

faaliyetlerinin gelir/giderleri ile finansman gelir/giderleri
kalemlerinde izlemektedir. Sirketlerin bu gelirleri kar-
stlastirilan donemde 348 milyon TL artisla 622 milyon
TLye cikmustir. Bu sekilde net kir %134 ylkselerek 3,5
milyar TLyi asmistir.

e Kardaki artisla 6zsermaye karliligi dnceki yila kryas-
la 15 puan artarak %93’e ulasmistir.

TABLO 3: PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ GELIRLERI (MILYON T

48%
23%
38%
74%

0%
73%
3%
297%
317%
91%
8%
231%

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri 494 641 1,137 1,769
Kolektif Portfoy Yonetimi 461 601 1,055 1,603
Emeklilik Yatirim Fonlan 99 108 157 187
Yatirinm Fonlari 358 488 891 1,400
Menkul Kiymet Yatirim Fonu 264 367 643 842
Gayrimenkul Yatinnm Fonu 57 53 63 91
Girigim Sermayesi Yatirm Fonu 6 16 24 184
Borsa Yatirim Fonu 1 1 7 14
Serbest Yatirim Fonu 30 51 154 270
Yatirim Ortakhigi 4 5 7 16
Bireysel Portfoy Yonetimi 32 40 82 165
Gergek Kisi 16 16 55 111
Tuzel Kisi 16 23 27 54
Yatirnm Danismanhgi Gelirleri 5 4q 4 6
Fonlari Pazarlama ve Satis Ar. Gelirleri 0 0 0 2
TOPLAM 499 645 1,142 1,776
Kaynak: TSPB

4,170
3,567
339
3,206
1,655

TABLO 4: PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ GELiR TABLOSU (MILYON TL)

Satis Gelirleri (net) 606.3 722.8 1,498.4 2,478.6
Satiglarin Maliyeti (-) -89.4 -56.6 -267.1 -542.7
Briit Kar/Zarar 516.9 666.2 1,231.3 1,935.9
Faaliyet Giderleri (net) -328.9 -376.5 -490.6 -250.5
Faaliyet Kari/Zaran 188.0 289.6 740.7 1,685.4
Vergi Oncesi K/Z 301.9 403.4 843.6 1,959.1
Donem Kari/Zarari 232.4 318.3 655.0 1,499.3

Kaynak: TSPB

TABLO 5: Portfoy Yon. Komisyon Oranmi*

Yatirirm Fonu 0.69
Emeklilik Yatirim Fonu 0.11
Bireysel Portféy Yonetimi 0.48
Yatinm Ortakhgi 2.16
Toplam 0.46

Kavnak: TSPB

*Yilliklandiriimis.
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5,802.6
-1,019.8
4,782.8
-844.6
3,938.2
4,559.8
3,509.8
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Portfoy Yonetiminde
Web3 Ile Inovasyon

“PortfOy yoneticileri, DeFi protokollerini Kullanarak
akilli portfoy yonetimi stratejileri olusturabilir ve
yatirimcilar icin daha yuksek getiri potansiyeline
sahip urunler sunabilir.”

lok zincirinin sundugu

merkeziyetsiz yapt

ile finansal hizmetle-

re erisimde saglanan

kolaylig: fark etmemek

imkansiz. Nitekim,
blok zincirinin altyapisal olarak
katk: sagladigr Web3 uygulamalari,
kiresel teknoloji trendlerinde ilk
stralarda yer aliyor.
Bu makalemde, portféy yoneti-
minde inovasyonu hizlandiracagini
disindigim web3 uygulamalarini
degerlendirmek istiyorum.

Merkeziyetsizlik yaklasimi Gizerin-
den DeFi ( Merkeziyetsiz Finans),
kullanicilarina esneklik; seffaflik ve
takip edilebilirlik unsurlarint sunu-
yor. DeFi ekosisteminin, portfoy
yonetimi sektoriinde devrim niteligi
tasidigint sdylemek mumkiin. DeFi
protokolleri, merkezi finansal araci-
larin ortadan kalkmasiyla yatirimet-
larin finansal hizmetlere dogrudan
erisimini sagliyor. Bu da daha
diistik islem maliyetleri, hizli likidi-
te imkant ve farkli gelir araclarina
erisimi artiriyor. Portfoy yoOneticileri,
DeFi protokollerini kullanarak akilli
portféy yonetimi stratejileri olus-
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turabilir ve yatirnmcilar icin daha
yuksek getiri potansiyeline sahip
trtinler sunabilir.

Portfoy yonetim stireclerinin gele-
neksel olarak merkezi bir otorite
tarafindan yuritildagina soyle-
mek mumkin. Bu noktada, mer-
kezi otorite ihtiyact olmadan karar
alabilen DAO’lar, sektore yeni bir
yaklasim sunabilecek kapasiteye
sahip. DAO’lar, portféy yoOneticile-
rine ve yatirimeilara bir dizi firsat
sunarak daha demokratik, seffaf ve
etkili bir ydnetim yapisi olusturu-
yor. Uyelerine demokratik ve adil
bir atmosferde oy kullanma hakk:
vermesi ile sinirlart ortadan kaldi-
riyor. Yeni is modelleri yaratmakla
beraber, kiiresel isbirligini destek-
leyen bu kavram, Uyelere tedarik
zinciri yonetiminin kolaylasmast
ve organizasyonel risk yonetimi-
ni optimize etme gibi kolayliklar
Sunuyor.

Ayrica, tilkemizde 6 Subat’ta
gerceklesen yikict depremde,
DAO’larda toplanan bagislarin
olusturmus oldugu sosyal etkilesim
kavramina deginmekte fayda var.

Bu kapsamda DAO’lar tarafindan
toplanan bagislar ile tyeler sanal
ortamda organize olarak birliktelik
olusturmuslardi. Finansal etkile-
simin sosyal etkilesime entegre
edilmesine tanik oldugumuz bu
olay, devrim olarak nitelendirile-
bilir. Diger yandan, topluluklarin
manipule edilmesi ve kod gtivenli-
8i gibi risklerin, DAO’larin adap-
tasyonunda g6z ontinde bulundu-
rulmasi kritik.

NFT’ler, kullanicilarinin mlkiyeti-
nin dijitallesmesine imkan vere-
rek, gelir cesitliligi olusturuyor.
Portfoy yoneticilerine bir dizi firsat
sunarak portfoylerin cesitlendiril-
mesi, likidite artist ve yeni yatirim
firsatlari yaratma imkani sagliyor.
Ozellikle, eserlerin ticarilesebi-

lir olmasindan kaynakli yatirim
araclarina dontsmeleri, alim-satim
konusunda sektore karst farkli bir
yaklasimin olusacagina dair isaret
ediyor. Raporumuza* gore, kiiresel
NFT pazarindaki toplam islem
hacmi 2022 yilinda 24,7 milyar
ABD dolart olarak gerceklesmistir,
toplam islem sayis1 2022 itibariyla
2021 yilina kiyasla %67,57'lik artis-
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Ulke Baskani
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la 101 milyona ¢cikmustir.

Cok biuytik bir pazar kapasi-

tesi s6z konusu. Buna karsin,
hukuksal ve vergisel boyuttaki
belirsizlikler, NFT’ler hakkinda
kafalarda soru isareti birakiyor.
Buna ek olarak, miilkiyet ihlali
sebepli tartismalar ve emsal dava
sonugclari ile kullanicilarin NFT’lere
karst 6n yargilart arttyor. Gerekli
reglilasyonlarin hayata gecirilmesi
halinde, NFT’lerin kiresel capta
ivme kazanacagi tahmin ediliyor.
Ozellikle, yatirrm aract olarak
disik maliyetle marka itibarini
glclendirme olanag: gibi sektorle-
re bir¢cok firsat sunuyor.

Portfoy yonetimine deger
katabilecek diger bir
uygulama da Metaverse.
Metaverse'te, fiziksel sinirlarin
ortadan kalkmas: hedefleniyor.

Is goriismelerinden bulusmalara
kadar sektorlerin dijitallesmesi ve
iklim krizinin sebebiyet verdigi
kiiresel 1sinmanin etkilerinin azal-
tilmast planlaniyor. Internetin bir
sonraki adimt olarak nitelendirilen

bu uygulama, faaliyet 6lcegini
simdiden genisletmeye basladi
bile. Nitekim, gectigimiz haftalarda
Apple’in piyasaya sunmus oldu-
gu VR (Sanal Gergeklik) gozlik
ile birlikte, diger firmalar da bu
alanda s6z sahibi olmakta istekli
goziiklyor. Portfoy yoneticileri
acisindan Metaverse’i degerlen-
dirdigimizde, karsimiza ilk olarak
dijital varlik portféyleri olusturma
imkani ciktyor. Sanal gayrimen-
kuller, sanal para birimleri, dijital
koleksiyonlar ve diger benzersiz
dijital varliklar, Metaverse plat-
formlarinda temsil edilebiliyor.
Portféy yoneticileri, bu dijital
varliklar portfoylerine ekleyerek
varlik cesitliligi saglayabilir ve yeni
getiri kaynaklarina erisim imka-

n1 elde edebilir. Metaverse aynit
zamanda cografi siniflart ortadan
kaldirarak yatirnmcilann ve portfoy
yoneticilerinin bir araya gelme-
sini saglayabilir. Bu da portfoy
yoneticilerinin diinyanin herhangi
bir yerinden yatirimcilarla is birligi
yapabilmesine imkan saglar.

Sonug olarak, web3 uygulamala-
r1 portfoy yonetimi icin yeni bir
perspektiften bircok firsat sunuyor.
Yatirimcilar arasinda isbirligini ve
paylasimi tesvik ediyor.

Web3 uygulamalari sayesinde
finansal islemler daha seffaf,
gtivenli ve izlenebilir hale geliyor.
Blok zinciri tabanlt kayitlar, tim
islemlerin kalicit ve degistirilemez
bir sekilde kaydedilmesini sagliyor.
Bu da suiistimal riskini azaltarak,
glivenin artmasini sagliyor. Akilli
sozlesmeler ve DAO’lar araciligiy-
la ortaklik modelleri ve paylasim
ekonomisi gelistirilmesi mimkiin
hale geliyor.

“ Portfoy

yoneticilert agisindan
Metaverse'd
degerlendirdigimizde,
kargtmiza Uk

olarak dijital varlik
portfoylertolugturma
imkant gtkwor. vanal
gayrimenkuller,

sanal para birimlert,
dijital koleksiyonlarve
diger benzersiz dijtal
varliklar, Metaverse
platformlarinda temsll
edileniliyor. gy

Web3'lin ayrica portfoy yoneticileri
ve yatirimeilar icin daha genis bir
erisim ve likidite sagladigi soylene-
bilir. Kiresel Sl¢cekteki Web3 uygu-
lamalart, yatirimetlarin farkls varlik
siniflarina erisimini kolaylastiriyor
ve likiditeyi artiriyor. Bu da portfoy
cesitliligini artirip, risk yonetimini
iyilestirerek, getiri potansiyelini
artirabilir.

Tum bu avantajlar goéz 6niine alin-
diginda, Web3 uygulamalar: portfoy
yonetiminde buiylk bir inovasyon
potansiyeli tastyor ve gelecekte
sektorde daha fazla benimsenecegi
ongoriliyor.

* KPMG Perspektifinden Web3

KURUMSAL YATIRIMCI =
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RISK YONETIMI

_

Portfoy Yonetiminde Faiz Riski
Etkileri ve Risk Olcum Teknikleri

Kuresel ekonomilerde ytiksek enflasyon ortami, siddeti

artan parasal sikilastirma politikalari faiz riskini daha da
onemli hale getirdi. Yuksek enflasyon ve parasal sikilastirma
nedeniyle ozellikle borclanma araclari fonlari faiz orani riskine
maruz kalmakta. Kuresel bor¢clanma araclari yatirim fonlari
2022 yili suiresince fon ortalama vade surelerini artan risk
nedeniyle azalttilar.

atirmmuin piyasadaki portféytine dihil edilen faize da- ruz kalabilecegi sistematik temel
faiz oranlarindaki yalt borclanma aract, ters repo gibi risklerden biri olmakla birlikte en
degisime bagli olarak varliklarin degerinde piyasalarda yaygin piyasa riski tirlerinden de
azalma olasiligt, “Faiz yasanabilecek faiz oranlar: degi- biri. Faiz riskinin biytk dalga-
orani riski” olarak simleri nedeniyle olusan riski ifade lanmalar gosterdigi ozellikteki

adlandiriliyor. Fon ediyor. Bu, yatirim fonunun ma- gelismekte olan tilkelerde, bu
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riskin 6lctimii ve yonetilmesi blytik
onem kazandi. Faiz oranlarinda-

ki artis veya azalis ayni zamanda
bagka bir risk tirt olan kredi riski
hakkinda da bilgi verir. Risk ve
getiri; yatirim kararlarinin temelini
olusturan iki kavram. Faize dayali
menkul kiymete yatirim yapilirken,
getiri maksimizasyonunun yani sira;
riskin de minimize edilmesi he-
deflenir. Yatirim fonu portfdylintn
vadesi referans portfdye gorece az
veya cok olabilir. Portfoy yonetimi
acisindan bakildiginda ise faiz orani
riski; beklenmeyen yondeki hare-
ketin fon yOneticisi veya yatirimciyt
karst karstya biraktigi kayba ugra-
ma olasiligidir. Faize dayali enstri-
manlarin bulundugu portfoyler icin
bu risk, dogal bir belirleyici ve kart
maksimize ederek getiri elde etme
acisindan 6nemli bir ara¢c. Uzun
vadeli finansal araclar, kisa vadeli
araclara gore faiz orani riskine daha
duyarlidirlar. Faiz riskine neden
teskil eden en 6nemli kaynaklardan
biri, getiri egrisi riskidir (yield curve
risk). Faize dayali menkul kiymet-
lere sahip olan herhangi bir fon
portfoyu, getiri egrisi riskine maruz
kalabilir. Getiri egrisi faiz oranla-
rinin vade ile vadeye kadar getiri
arasindaki iliskiyi gosterir. Bu riske
karst korunmak icin fon yonetici-

si ve yatirimcilar, faiz oranlarmin
degisecegi beklentisiyle portfoyler
olusturabilirler. Makro ekono-

mik gostergelerden faydalanarak
olusturulan portféylerde yer alan
cesitli vadelerdeki yatirim trtinle-
rinin getiri egrisindeki davranislari
farklilik da gosterebilir. Piyasada
yasanan bir faiz degisiminin farkl
vadelerdeki getiri oranlarint ayni
sekilde etkilemesine “getiri egrisin-
de paralel kayma” denilir. Boyle bir
faiz degisiminin kisa vadeli getiri-
leri, uzun vadeli getirilerden daha

Serhan Ylirtiten
Bolum Muduru
Risk Yonetimi

Yapi Kredi Portfoy

farkli etkilemesi de mimkiin. Bu
gibi paralel hareket ile sonuclanma-
yan durumlar 6nemli derecede risk
olusturur. Faiz oranlarindaki degi-
simler, yatirim fonu portféyt degeri
uzerinde artis ve azalis yoninde
etki yaratacakur. Oncelikle faizdeki
degisime gore portféydeki menkul
kiymetlerin piyasa fiyati azalacak
veya artacaktir. Bu noktada risk
yonetimi portfoyltin toplam degerin-
deki degisimini farkl: yaklasimlar ile
analiz eder. Faiz riskinin etkilerinin
incelenmesine dair bircok yaklasim
bulunur. Ekonomik deger yaklasimi
(economic value perspective) bun-
lardan bir tanesi olmakla birlikte,
faiz degisiminden etkilenen varliklar
ve portfoyin toplam degerine olan
etkisini inceler. Faiz oranindaki
degisime portfoydeki varliklarin
duyarliliginin saptanarak yonetilme-
si; portfoy yonetimi ve risk yonetimi
sistemi agisindan biyik 6nem tasir.
Ekonomik deger yaklasimi cerce-
vesinde similasyonlar, durasyon ve
konveksite temelli yontemler ile faiz
degisiminin yatirim fon portfoyt-
niin toplam degeri Gizerindeki etkisi
incelenir. Bununla birlikte fonun
risk yonetim sisteminde belirlenen

/77777777777777.

prosedurleri cercevesinde risk de-
geri Olctimlenir. Risk degeri dl¢tim-
lenmesine dair kriterler Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
belirlenmistir. Fonun risk degeri
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
(KAP) “Yatirimct Bilgi Formlar1” ice-
risinde ilgili fonun sayfasinda yayim-
lanir. Risk degeri yatirimcilara fonun
risk seviyesi ve volatilitesi hakkinda
bilgi verir. Son yillarda faiz oranin-
da yasanan dalgalanmalar 6zellikle
faize dayali finansal urtinlerin yogun
bulundugu para piyasast ve borclan-
ma araclart fonlar risk degerlerinde
artisa sebep oldu.

Faiz Riskinin Ol¢timii
Gunumiize kadar faiz riski ile ilgili
cesitli olcim yontemleri gelistirildi
ve portféy yonetiminde kullaniliyor.
Ol¢iim yontemlerinden baslicalart si-
miilasyon analizi, riske maruz deger
(VaR) analizi, durasyon analizi ve
faiz esnekligi analizidir.

Simtlasyon ya da senaryo analizleri
yonteminde degisik faiz oranlari
senaryolari altinda, yatirim fonu
portfoy degerinin degisimi ince-
lenir. Her portfoy yapisina uygun
olarak farkli senaryolar belirlenir.
Risk paket programlari kullanila-
rak, degisik portfoy secimleri icin
portfoyiin tim unsurlarini icerecek
sekilde ol¢imleme yapilir. Faiz
oranlarindaki tahmin edilen her de-
gisimin portfoye olan etkisi izlenir.
Bu yontemin avantaji diger yon-
temlere gore yuksek faiz degisimi
senaryosu ile daha iyi fiyat tahmini
yapabilmesidir. Diger yontemler ile
tamamlayici bir risk 6l¢iim meto-
dolojisi olarak risk yonetim sistemi
icerisinde bulunur. SPK’nin tavsiyesi
ve yonlendirmesi ile 2014 yilindan
itibaren portféy yonetimi sektorii
risk yonetim sistemleri icerisinde bu
metodoloji yer buldu.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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“ buniimiize kadar faiz riski e ilgili gesitli
0lglim yontemlert gelistirildi ve portfoy yonetiminde
kullaniyor. Olgimyonternlerinden baslicalart
simulasyon analizi, riske maruz deger (VaR) analiz,
durasyon analizi ve falz esneklglanalizidir. gy

Riske Maruz Deger (RMD) analizi
olarak da bilinen “belirli bir gtiven
araliginda olasi maksimum zarar
miktarint Slgcen bir yontemdir. Risk
yoneticileri bu yontemi, yatirim veya
bir portfoytin olast zararlarin belirli
gliven araliginda 6l¢mekte kulla-
nirlar. SPK’nin yayimladigi Yatirim
Fonlarina iliskin Rehber cercevesin-
de ol¢im yontemlerinden tarihsel
similasyon yontemi ve parametre-
lerden elde tutma stiresi 20 is giinii
olarak belirlenmistir. Bu noktada
Kurul'un diizenlemesi ile sektorde
risk yonetim birimlerinin subjektif
olcimlerinin ve yeknesakliklarin
online gecilmistir. Tarihsel simtilas-
yon ydnteminin normal olmayan
dagilimlara uygulanabiliyor olmasi
gibi avantajli 6zellikleri vardir. Bu-
nunla birlikte yontemin gecmis veri
setini kullanmasi, gelecek icin zarar
tahminlemede baz1 6lctim zayifliklart
gibi dezavantajlar yaratir.

Faiz esnekligi analizi yontemine
(basis point value) gore, portfoy-
de bulunan varliklarin, faiz orani
degisimine gore duyarliligt 6l¢im-
lenir. Bu yonteme gore, portfoyde
yer alan faize dayali varlik tutari
onemli degildir, bunun yerine,
farkli kiymetlerin faiz orani degisim
esnekliklerinin birbirinden farkl
olmasi 6nem tasir. Ayni vadede aynt
tur varliklarin faiz degisimine olan
davranislart farkli olabilir.
Durasyon ise; kisaca faize dayalt
varliklarin ortalama vade stresidir.
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Vadeye kadar olan nakit akimlari-
nin timinu icerir. Bono portfoyt
icin toplam durasyon hesaplanmak
istendiginde, her bir bononun
ortalama vadesi hesaplanip agirlikli
ortalamalar toplanir. Agurliklar, her
bir kiymetin buglne indirgenmis net
degeri toplamina orani olarak he-
saplanir. Portfoyiin faiz degisimlerin-
den ne olctide degisecegini tahmin
eden ve piyasa riskini yansitan en
onemli etkendir. Durasyon ol¢imu
portfoy yonetimi sektoriinde 6nemli
bir piyasa riski 6l¢ctim teknigidir.
SPK’nin diizenlemeleri cerceve-
sinde durasyon 6l¢imu ve yatirim
fonunun durasyon araligr uygunlugu
kontrolt, kiymete gore degismekle
birlikte sabit kupon oranli menkul
kiymetler icin “Macaulay Duras-
yon” teknigi ile yapilir. Macaulay
Durasyon, vadeye kalan strenin
analiz edilmesi ve fon portfoytinin
durasyon araligina uygunlugu icin
yeterlidir. Bununla birlikte Duzeltil-
mis Durasyon (Modified Duration)
Macaulay Durasyon’a gore faiz ora-
nindaki degisimin menkul kiymetin
fiyatina olan etkisini daha hassas
sekilde olcer.

Kiresel ekonomilerde yiiksek enf-
lasyon ortami, siddeti artan parasal
sikilastirma politikalart faiz orani
riskini daha da ¢nemli hale getir-
di. Yuksek enflasyon ve parasal
sikilastirma nedeniyle 6zellikle
bor¢lanma araclart fonlar faiz orant
riskine maruz kalmakta. ESMA'nin

(European Securities and Markets
Authority) Subat 2023 tarihinde
yayimladigi “TRV Risk Monitor”
raporunda artis gosteren risk fak-
torleri icerisinde enflasyon ve faiz
orant degisimine yer verildi. Buna
gore, kiiresel bor¢clanma araclart
yatirim fonlari 2022 yili stiresince
fon ortalama vade stirelerini artan
risk nedeniyle azalttilar. ESMA'nin
verilerine gore yiksek getirili tahvil
fonlarinin ortalama vade stireleri
2022 yilinin ikinci ¢eyregi sonun-
da son sekiz yilin en disuk vade
stresi olup 3,5 yila kadar azaldi.
Euro doviz cinsi IG Kurumsal Tahvil
Endeksi’'nin stiresi 2022 yili ikinci
ceyrek sonunda 5,2 yildan 4,6 yila
dustt. Euro doviz cinsi ylksek
getirili 6zel sektor tahvil endeksi ise
4,1 yildan 3,2 yila geriledi. Genel
olarak kiiresel piyasalarda yer alan
bor¢lanma araclart, korunma amaclt
vade stirelerini azaltmakta. Bununla
birlikte sermaye piyasalarinda islem
goren tirev araglarla da riskten ko-
runulabilir. Kiiresel piyasalarda en
yaygin kullanilan tirev araclar faize
dayali future ve SWAP islemleridir.
Ulkemizde agirlikli olarak kullanilan
SWAP sozlesmeleri fon ydneticisinin
riski azaltmasini ve sabit faizli var-
lig1 degisken faizli varliga donts-
tirmesini saglar. Faize dayali future
sozlesmelerinin kullaniminin daha
etkin olmasi ile birlikte risk yone-
tim araclart da gelisim gosterebilir.
Faiz orant riski yonetimi, portfoy
yonetimi sektoriinde gerek SPK’'nin
diizenlemeleri gerekse sektorde yer
alan portfoy yonetim sirketlerinin
icsel prosediirleri dogrultusunda,
tim paydaslarin mevcut arag ve li-
teratiirde bulunan teknikleri birlikte
kullanmast ile daha etkin yonetile-
bilecek. Bu sayede sadece risk yo-
netimi faaliyetinde degil getirinin de
maksimizasyonunda daha yiksek
fayda saglanacaktir.
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Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyveler yatinm danigmanhig kapsominda degildir. Yatinm damgmanhgn hizrmeti, yetkili kuruluglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye dzel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dofjurmayabilir. Bu sebeple yatinm yopmadan énce ilgili fon izahnamesinin incelenmesi gereklidir. Yatinm fonlarmn
gegmis dénemilere iligkin getirileri gelecek dénem getiriler igin gdsterge dedildir.
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Yapay Zekanin Buyuk Gucu

ektordeki 25. yilimi kutla-

digim bu dénemde sani-

yorum ki beni heyecanlan-

diran en 6nemli gelisme

yapay zekanin hayatimiza
entegrasyonu oldu. Uzun yillar hiz-
met ettigim sermaye piyasalari aract
kurumlari ve portféy yonetim sirket-
lerinin giinlik rutin islerinin artik
yapay zeka teknolojilerine birakil-
digint hep birlikte deneyimliyoruz.
Bu rutin operasyonel islerin 6tesinde
artik yatirim kararlart alirken de
yapay zekay: deneyimlemek oldukc¢a
heyecan verici. Ustelik bu deneyimi
sadece simiilasyon ortaminda degil
direkt olarak yatirim fonlart yoneti-
minde ve hatta yatirim danismanligt
seviyesinde yastyoruz. Peki yapay
zeka hayatimiza ve finans diinyasina
nastl entegre oldu?

Yapay Zekanin Ayak Sesleri
Yapay zeka, bilgisayar sistemlerinin
insan benzeri zeka ve zekaya benzer
yetenekler gelistirmesini hedefleyen
bir alan olarak 1950’lerde ortaya ¢ik-
mustir. 1950’ler ve 1960’larda, yapay
zeka calismalari daha ¢ok mantiksal
cikarim, sembolik programlama ve
bilgi isleme tizerinde yogunlasmistir.
1970’lerde, uzman sistemler popiiler
hale geldi. Uzman sistemler, uzman
bilgisini bir bilgisayar programinda
toplamak ve uzmanlik dizeyinde
kararlar verebilmek icin kullaniltyor-
du. Bu dénemde, yapay zeka aras-
tirmalarinda da belirli bir ilerleme
kaydedildi. 1980’lerde ve 1990larda,
yapay sinir aglari ve makine 6gren-
mesi gibi alanlarda biytik gelismeler
yasandi. Yapay sinir aglari, beyin
hticrelerinin ¢alisma prensiplerini
taklit ederek bilgisayar sistemlerinin
ogrenme ve tanima yeteneklerini
gelistirmeyi amaclar. 2000’lerden
itibaren, buiytik veri ve yiiksek islem
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glicline erisim, yapay zeka alaninda
buytk bir ivme kazandirdi. Derin
ogrenme ve buytik veri analitigi gibi
tekniklerle, yapay zeka sistemleri
daha da gelisti ve cesitli alanlarda
kullanilmaya baslandi.

Finans Alaninda Yapay Zeka
Finans alanindaki kullanimina bakti-
gimizda ise bu yolculugun 1980’lerde
olgunlasmaya basladigint goriiyoruz.
O donemde de uzman sistemler,
finansal karar destek sistemleri icin
kullanilds. Ozellikle risk yonetimi

ve portfoy yonetimi gibi alanlarda
uzman sistemlerin kullanimi artti.
1990’larda finansal piyasalardaki
trendleri tahmin etmek icin yapay
sinir aglarina dayali sistemler gelis-
tirildi. 2000’lere geldigimizde buytk
veri analitigi, finans alaninda buyuk
bir etki yapti. Finansal kurumlar,
buytk veri analizi ve veri maden-
ciligi tekniklerini kullanarak piyasa
trendlerini analiz etmeye basladi.
Gectigimiz son 10 yil icinde de derin
ogrenme ve dogal dil isleme teknik-
lerinin gelismesiyle birlikte, yapay
zeka finansal hizmetlerde daha genis
bir kullanim alan: buldu.

Yatirim Fonlar1 Yonetiminde
Yapay Zeka EtKisi

Yapay zeka ile yonetilen yatirim fonla-
r1, son yillarda finans sektoriinde hizla
biytiyen bir trend haline gelmistir.

Bu fonlar, geleneksel portfdy yoneti-
minden farkli olarak, yapay zeka ve
makine 6grenme tekniklerini kullana-
rak yatirim tavsiyesi tretir.

Yapay zekanin finansal analiz ve
tahmin yetenekleri, yatirim fonlarinin
yonetiminde buiyiik bir etki yapmustir.
Bu fonlar, biiytik miktardaki finansal
veriyi analiz ederek piyasa trendlerini
tahmin etmeye calisir. Yapay zeka,
algoritmalara dayali analizlerle, potan-
siyel riskleri degerlendirir, potansiyel
getiri saglayabilecek firsatlari belirler
ve yatirim stratejilerini optimize eder.
Yapay zeka ile yonetilen yatirim fonla-
rina “robo-danismanlar” da denir. ilk
robo-danismanlar, 2008 finansal kri-
zinden sonra, yatirimcilarin maliyetleri
distirmek ve yatirim stireclerini ba-
sitlestirmek i¢in alternatif arayislariyla
ortaya ¢iktt. Robo-danismanlar, distk
maliyetlerle yatirim hizmeti sunarken,
ayni zamanda daha genis bir yatirimet
tabanina erisimi kolaylastirdi.

Yapay zeka ve makine 6grenme tek-
nolojilerindeki hizli gelismeler, robo-
danismanlarin etkinligini artirmistir.
Insan faktoriiniin en aza indirildigi

ve karar alma sireclerinin otomatik
hale geldigi bu fonlar, daha objektif
ve hizlt yatirim kararlart almayi saglar.
Ayrica, yatirrmcilarin portfoylerini
diizenli olarak optimize etmelerine ve
risklerini daha iyi yonetmelerine de
yardimci olur.

Peki Ya Yapay Zekanin Portfoy
Yonetim Performansi?
Ulkemizde de bu konuda kiymetli
calismalar yapiliyor. Ornegin benim
de bir parcast oldugum, Magnus
algoritmalari ile yonetilen Global Md



Portfoy Capital Hisse Senedi Serbest
Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)a ba-
kalim. GLG kodu ile TEFAS platfor-
munda tim detaylarina ulasabilirsiniz.
Bu yatirim fonunun performansini
asagidaki tablodan da net bir sekilde
gorebiliyoruz.

13 Temmuz 2023 itibariyle bir yillik
getirisi %189,72 gibi alternatif yatirim
araclarina gore oldukca basarili bir se-
viyede olan GLG yatirim fonunun yéne-
timinde Magnus'un yapay zeka tabanlt
portfdy yonetimi platformunun kullanil-
digin1 vurgulamak istiyorum. Fonun
tird itibariyle iceriginde hisse senedi ve
tiirev tirtinler bulunuyor. Yapay zekanin
geldigi seviyeyi gbrmek adina 6nemli
bir gelisme. Magnus sadece BIST hisse
senetleri degil ¢zellikle yabanct hisse
senetleri ve ETFler tizerinde de bu
performanst yakalayabiliyor. Yatirim
fonlari, emtialar ve hatta kripto paralar
icin de portfoy optimizasyonlari yapa-
rak, finans kurumlarinin musterilerine
genis bir yatirim evreni icinde hizmet
sunmastni sagliyor.

GLG|

Magnus Algoritmasi son 1 Yilda

Magnus guiciini kendine has algorit-
masindan, tim finans kurumlarina
hizla entegre olabilen teknolojisinden
ve tabi ki bu konuda diinyanin énde
gelen isimlerinden olusan kurucu
ekibinden altyor. Kurucu ortaklar:
arasinda diinya genelinde taninmis ve
surekli olarak yeni makine 6grenmesi
algoritmalart gelistiren Prof. Dr. Meh-
met Caner, Prof. Dr. Ozlem Onder,
Dr. Esra Ulasan bulunuyor. Kiiresel
finansal ekosistemde seri girisimci
olan Ercan Giimus'tn is ve teknoloji
gelistirme alanindaki katkilarinin
yaninda Ozellikle New York ve San
Francisco'daki etkinlikleri sayesinde
Magnus'un giicti, yakin zamanda
Amerika'da da hissedilecek. Ben de
ceyrek asirlik sermaye piyasalart ve
finansal teknolojiler alanindaki dene-
yimlerimi bu harika ekiple birlikte ge-
listiriyor ve sektorle paylasiyorum. Bu
perspektiften baktigimizda énimiiz-
deki donemde tilkemizde cok daha
fazla finansal hizmet alaninin icinde
yer alacagimizi sdyleyebilirim.

GLOBAL MD PORTFOY CAPITAL HISSE SENEDI
SERBEST FON (HiSSE SENEDI YOGUN FON)
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Magnus aynt zamanda dogustan ser-
vis bazlt yapist ile bugiin tilkemizdeki
banka, aract kurum, portféy yonetim
sirketi ve veri saglayict firmalara cok
hizls bir sekilde entegre olabilmek-
tedir. Bunun en giizel 6rnegi cok
yakinda lansmani yapilacak olan ve
tlkemizin 6nce gelen bankalarindan
biriyle son kullanictya sunulacak olan
dijital yatirim danismanligy hizmetidir.
Bu uygulamada ytizbinlerce miisteri,
kendi belirledigi yatirim evreninde,
kendi risk tercihlerine uygun olan
model portféyleri Magnus aractli-

g1 ile banka uygulamast tizerinden
alabilmektedir. Buradaki en énemli
konulardan biri de Magnus'un, BDDK
ve SPK tarafindan belirlenen regulatif
unsurlarin ve bilgi sistemleri giivenligi
sureclerinin icinde basari ile entegras-
yonu saglamis olmasidir.

Gelecek

Ben bu yaziyt hazirlarken PWC 2023
Diinya Varlik ve Portfdy Yonetimi
arastirma raporu yayimlandi. Olduk-
ca ilgi cekici tespitler ve ongoriiler
bulunuyor. Artik fon yoneticilerinin
yaklasik %90'1 yapay zeka teknolojile-
rini hayatlarina adapte ediyor. Yone-
tilen portfoy buytikligiinin 2027’de
bugiine gore %25 artis saglayacagi
ongoriliyor. Robo danismanlarin
yonetilen toplam portféy buytikli-
glindeki payi da hizla artiyor. Yeni
deneyimlere istahi her daim ytiksek
olan milenyallerin éntimtizdeki yedi
sene icinde portfy biyikliginin 68
Trilyon USD olacagi 6ngortliyor.
Cok sevdigim ve siklikla kullandigim
bir s6z var: “Gelecegi tahmin etmenin
en iyi yolu onu yaratmaktir!” Bu sozi
varlik yonetimi sektoriiniin gelecegi
ile bagdastirdigimizda Magnus'un
ontimuzdeki donem kendinden cok
daha fazla s6z ettirecegini sdyleyebi-
lirim.

Yapay zekanin giiciinii kesfetmek
icin sizleri de Magnus’la tanismaya
bekliyoruz.

Giizel bir gelecek icin.
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Fon Dunyasinda Yeni Degerleme Yonergesi
Ile Oyunun Kurallarl Artik Daha Net!

on yillarda hizlanan tek-
nolojik déntisimin 6nemli
olctide etkiledigi alanlardan
birisi de hi¢ stiphesiz finans
dtinyasi. Konuya sermaye
piyasalari perspektifinden
baktigimizda; yatirimceinin getiri arayist,
farkli Griinlerin ¢ikmasi, kanun koyucu-
nun getirdigi yeni kurallar gibi gelismeler
1s1ginda Tirkiye fon pazarinin buytk bir
degisime ugradigini séyleyebiliriz. Port-
foy yonetim sektorii konjonktiire baglt
olarak daha fazla finansal mithendislik
gerektiren, daha sofistike tirtinlerle ya- . Murat Atar N safiye Yesilirmak
tirimernin karsisina cikiyor. Fon diinya- Fon YonetlmliI:/f?nléo\l(zkztli]f:]alsgma Direktoru Kldli?;g;UYrg;IIglee.g‘ClSl
sinda yasanan bu degisiklikler, daha net
ve belirgin yontemleri iceren mevzuatsal
dtizenlemeleri de beraberinde getiriyor.

Hic stiphesiz bunlar da, icinde bulun- -menkul kiymet yatirim fonu/ortak- infina’nin Roli
dugumuz bu dijital dontisiim stirecinin liklari, Bitin bu gelismeler hic¢ stiphesiz ki
en o6nemli parcast olarak konumlanmis -girisim sermayesi yatirim fonu/ortak- bitiin finans sektoriinti yakindan ilgilen-
durumda. liklars, diriyor. Infina olarak sektérdeki fonlarin
Bu mevzuatsal degisikliklerden biri de, -gayrimenkul yatirim fonu/ortaklik- %70’ten fazlasinin bizim ¢oziimleri kulla-
Temmuz ay1 basinda yurrliige giren lari, ntyor olmasinin hakli gururunu ve mut-
Kolektif Yatirim Kurulusu Portfoylerinde -emeklilik yatirim fonu, lulugunu yasarken, sektor icin oldukca
Yer Alan Varliklarin Degerleme Esasla- -borsa yatirim fonu onemli olan bu degisimleri de yakindan
rina {liskin Yonerge olarak karsimiza portfoylerine dahil edilebilen varlik- takip ediyoruz. Kurumlarin bir araya
ciktyor. S6z konusu yonerge sektordeki larin degerlemesine iliskin esaslarin gelerek fikir alisverisinde bulunmalari-
uygulama birliginin saglanmas: noktasin- belirlenerek uygulama birliginin sag- nin ve tereddiit edilen konularin resmi
da 6nemli bir gelisim olarak gortltyor. lanmasini amag ediniyor. Yonergede kurumlara iletilmesi stirecinin tek elden
Bu yonerge ile, fonlarin icerisindeki varliklara iliskin degerleme yontemle-  yirdtiilmesinin faydali olabilecegini 6n-
menkul kiymetlerin degerleme yontemi ri ¢esitli basliklar halinde ele alintyor gordiik ve bu nedenle bir organizasyona
de degismis oldu. Kurumlarin kendi ve spesifik hesaplama gerektiren ev sahipligi yapip, gectigimiz haftalarda
izahnamelerine gore hareket ettikleri kiymetler tizerinde detaylar verilerek, teknoloji partneri oldugumuz Portfoy
noktalarin bir cerceveye oturtulmasinin netlik 6n planda tutuluyor. Ayni za- Yonetim Sirketleri, Fon Yonetim Sirketle-
sektore bir standart getirdigini ve haksiz manda fon degerleme tarihinde ilgili ri ve Saklamact Kurumlarin dahil edildigi
rekabetin 6niine gecilmesi noktasinda krymetin BIAS Borclanma Araclart toplantilar organize ederek, onlari bir
onemli bir adim oldugunu da soylemek piyasasinin ilgili pazarinda alim sati- araya getirdik. S6z konusu yénergenin
yanlis olmaz. ma konu olmast ve alim satima konu tim maddeleri 6zelinde yapmis oldugu-
olmamasi durumu iki farkli sekilde muz gelistirmeleri, 6rnekler izerinden
Yonergeye biraz daha yakindan ele alinarak, her iki durumda yapila- kurumlara aktardik.
bakacak olursak... cak i¢ verim hesaplamasinin farkliligi Infina olarak, paydaslarimizin sorum-
12.04.2023 tarih ve 417 sayili Birlik Yone-  vurgulantyor. Ayni zamanda, yurtdist luluklarini bizim sorumlulugumuz gibi
tim Kurulu toplantisinda kabul edilen ve piyasalarda islem goren yabanct déviz ~ benimsiyor ve her gecen giin daha akilct
03/07/2023 tarihinde yururlige giren bu cinsli kiymetlerle ilgili de bir standar- coziimler Gretmek icin yol haritamizi
yonerge; dizasyon saglanmis oluyor. birlikte ¢iziyoruz.

I KURUMSAL YATIRIMCI
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Yatirim Fonlarina Start - Up

Dinamigi Geldi — YANCEP

Yatirim fonlarinin temel deger onerileri Yancep’in de temel
deger oOnerilerini olusturuyor ve yatirimcilarin hayatini
kolaylastiriyor. Bizim gibi yuksek enflasyon yasayan
ulkelerde paranin erimesine engel olmak icin yatirim yapmak
cok onemli. Yatirim fonlarinin minimum alis tutarlari ¢ok
dusuk oldugu icin 1 TL birikimin bile Yancep’te yatirima
donusebiliyor olmasi ilk deger onerimiz.

ancep, herkesin

1 TLlik birikimini

yatirima donitstiire-

bilmesine yardimci

olma misyonuyla

kuruldu. Bu iste bizi
harekete geciren faktor, cevremiz-
deki insanlarin yasadig: birikim
ve yatirim yapma zorluklartydi.
Arkadaslarimizin cogunun “Neye
yatirim yapmaliyim?” sorusuna ce-
vap bulamadigini fark ettik. “Daha
fazla insant birikim sahibi yapmak
icin ne yapabiliriz?” ve “Herkesin
yatirim yolculuguna nasil katkida
bulunabiliriz?” sorulari kafamizda
dolasmaya basladu.
ik olarak, kiiresel benzer is mo-
dellerini ve trendleri inceledik.
Mikro yatirim trendinin son yillarda
Amerika ve Avrupa’da popiiler
hale geldigini, Z kusaginin mik-
ro yatirtm uygulamalarint tercih
ettigini gordik. Ayrica, mikro
yatirtm uygulamalarinin, finansal

36 I KURUMSAL YATIRIMCI 2023

okuryazarligi sinirlt olan kisilere
yatirtma baslamalart icin bir firsat
sundugunu gordik. Kireselde in-
celedigimiz modelleri Turkiye’nin
dinamikleriyle birlestirerek

deger Onerilerimizi olusturduk

ve Yancep yolculugumuzun ilk
adimlarint attk. Turkiye pazarin-
da, kiictik yatirimciya en uygun
yatirim Urlnlerinin yatirim fonlart
oldugunu dusinerek uygulamay1
hayata gecirirken yatirim fonlart
ile basladik.

Yatirim Fonlarinin Avan-
tajlarini Yancep'in Deger
Onerisi Olarak Benimsedik
Yatirim fonlarinin temel deger
onerileri Yancep’in de temel
deger Onerilerini olusturuyor

ve yatirimcilarin hayatint ko-
laylastirtyor. Bizim gibi yiiksek
enflasyon yasayan tilkelerde
paranin erimesine engel olmak
icin yatirim yapmak ¢ok onemli.

Yatirim fonlarinin minimum alis
tutarlari cok dusik oldugu icin 1
TL birikimin bile Yancep’te yatiri-
ma donusebiliyor olmasi ilk deger
onerimiz. Bir diger deger 6nerimiz
ise uzman yonetim. Ne yazik ki
Turkiye’deki kiictik yatirimeilar
sosyal cevrelerinde veya sosyal
medya gruplarinda duyduklariyla
hareket ederek yatirim yapabiliyor-
lar ve zaten kisith olan birikimlerini
kaybedebiliyorlar. Yatirim fonlari-
nin uzmanlar tarafinda ydnetilmesi
kiciik yatirimeinin avantajina. Son
olarak tematik yatirimi sayabiliriz.
Ozellikle pandemi sonrast artan
tematik yatirim anlayisinin gencler
arasinda ¢ok popiler oldugunu
goruyoruz. Yancep'te de en ¢ok
tematik fonlarin tercih edilmesi
bunun bir gostergesi. Biz tematik
fonlart daha genis kitlelere duyura-
rak etki yatirrminin, stirdurtlebilir
yatirim anlayisinin yayginlasmasint
hedefliyoruz.



Ege Ertez
Yancep Kurucu Ortagl

Portfdy Yonetim Sirketleri
icin Yeni Bir Dagitim Kanali
Olduk

Sirketi 2021 yilinin Aralik ayinda
kurduk. 2022 yilt basinda Gedik
Yatirim hiBoost ve Appcent'ten ilk
yatirimimizi alip Gedik Yatirim ile
entegrasyon calismalarina basladik
ve 2022 yilnin Temmuz ayinda
lansmanimizi yaptik. Yatirimeilar
Yancep Uzerinden Gedik Yatirim’da
yatirim hesabi acarak yatirima
baslayabiliyorlar. ilk asamada bes
adet fonla basladigimiz yolculukta
farkli risk, tema ve varliklarda 10
fona ¢iktik. Simdi ise tim TEFAS
fonlarini kullanicilara 6zel listele-
meler ve kullanict dostu bir araylz
ile sunuyoruz. Dileyen yatirimcilar
secim dilemmast yasamadan 10 fon
icerisinden bir dagilim yaparken,
dileyen yatirimcilar ise tiim fonlar
arasindan kendilerine en uygun
fonlara yatirim yapabiliyorlar.
Kullanicilara saglanan faydalara

ek olarak portfoy yonetim sirket-
leri icin de yeni bir dagitim kanalt
yaratmis olduk.

Hilmi Kaya
Yancep Kurucu Ortagl

Yancep’te dnem verdigimiz bir
diger konu ise hiz. Her ikimiz de
kurumsal hayattan sonra start-up
ekosistemine gecis yaptik. Bu bize
surekli dinamik bir yapi icinde
kullanici taleplerine en hizli sekilde
yanit verme disiplinini kazandirdi.
Bu sebeple Yancep hem ekip hem
de Urtn olarak degisen kosullara
cok hizli adapte olup, kullanicilarin
en dogru urliine en hizl sekilde
ulasabilmeleri icin stirekli olarak
glincelleniyor.

Yatirimi Otomatiklestiren
Yeni Projelerimiz Yolda
Yancep’in en 6nemli degerlerinden
biri inovasyon kiilttirti. Finansal tek-
noloji dikeyinde yeni 6zellikler ve
kolayliklar gelistirmeye devam edi-
yoruz. Yakin zamanda TEFAS fon-
larinin lansmanint ger¢eklestirdik.
TEFAS fonlarint 6zel liste isimleri
ile kategorize ederek fon yatirimini
daha kolay bir hale getirdik.

Odak noktalarimizdan bir digeri de
finansal okuryazarligi gelistirmek.
Bu kapsamda uygulama icerisi-
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“ Finansal

teknolojt dikeyinde
vent ozellikler

ve kolayliklar
gelistirmeye devam
ediyoruz. Vakin
Zamanda TEFAS
fonlarinin lansmantnt
pergeklestirdik TEFAS
fonlarin ozel liste

Simlert e kategorize
cderek fonyatirimint
daha kolay birhale
Oelirdik 99

ne “Kesfet” modilint ekledik.
Kullanicilar bir yandan giincel
finans haberlerini, fon analiz-
lerini ve fon karsilastirmalarini,
haftanin 6ne ¢ikan gelismelerini
takip ederken bir yandan da
birikim ve yatirim konularinda
bilgi seviyelerini artirabilecek ve
finansal okuryazarlik skorlari elde
edebilecek.

Son olarak farkli yatirim aracla-
rin1 da kullanicilarimiza sunmayt
planltyoruz. Kullanicilarimizin
portfoylerini cesitlendirebilmeleri
ve yeni teknolojilere yatirim ya-
pabilmeleri icin farkli opsiyonlari
degerlendiriyoruz. 2023 yilt iceri-
sinde yeni lansmanlar ile birlikte
Yancep’in ismini stk¢a duyacak-
siniz. Uygulamayi App Store, Go-
ogle Play Store ve Huawei App
Gallery’den indirebilirsiniz.
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YATIRIM DANISMANLIGI

Lisansl

Portfoy Yonetiminde
Yatirim Danismanhgl

Yatirim danismanlari; yurtici ve yurtdisi piyasalarinin yaninda
arastirma ekibi ile birlikte calisarak, yatirrmcilarin nakit
akislari, kur ve faiz risklerini goz onunde bulundurarak, analist
ve trader’larin beklenti ve analizlerini de dikkate alarak,
musterilerine 0zel yatirim oneri ve tavsiyeleri sunmaktadir.

e-Pie Portféy Yone-
timi A.S, Turkiye’nin
faaliyet izni almis
ilk alternatif yatirim
fonu yonetim sirketi
olarak 2015 yilinda
kurulmustur. Mevcut durumda,
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S, sahip
oldugu yetki belgesi ile portfoy
yonetim sirketlerinin tim faaliyet
konularinda hizmet vermeye
devam etmektedir. Sirketin bu-
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glin kurucusu/yoneticisi oldugu

25 adet gayrimenkul ve 34 adet
girisim sermayesi yatirim fonu,

bes menkul kiymet yatirim fonu
ile HDI Fibaemeklilik’in kurucu-
su, Re-pie’in yoneticisi oldugu bir
adet emeklilik fonu bulunmakta ve
yonettigi portfoy buyukligi 25,8
milyar TL'ye ulasmus durumdadir.

2023 yilinda yonetilen portfoy
buytkligi bir onceki yila gore

ylzde 131 oraninda artarak 25,8
milyar liray1 asan Re-Pie Portfoy’tin
yatirimlarinin yaklasik ylizde 59’luk
bolimi girisim sermayesinde, yiz-
de 35’1 ise gayrimenkul sektoriinde
yer aliyor. Yizde 6'lik kismi da
ozel portfoy yonetimi ve menkul
kiymet fonlarindan olusuyor.

Her giin, yurt ici ve yurt dist
piyasalarda ortaya ¢ikan veriler,
yasanan ekonomik gelismeler ve



Alim Telci
Genel Mldur
Re-Pie Portfoy

bunlarin neticesinde piyasalarda
olusan dalgalanmalardan dogan
firsatlar; sektdrde profesyonel bilgi,
tecriibe ve tekniklerle degerlendi-
rilerek genel ve kisiye 6zel, uygun
yonlendirici yatirim karart tavsiye-
sinde bulunacak portfoy yonetimi
sirketlerine olan ihtiyaci giderek
arttirmaktadir.

Buradan yola ¢ikilarak, Re-Pie
Portfoy Yonetimi A.S. arastirma bi-
riminin hazirladigt ve/veya tctinct
tarafca hazirlanmis ve yayimlanmis
raporlart ile ekonomik gostergeleri
takip ederek yaptigt piyasa ana-
lizleri ve finansal varlik analizleri
cercevesinde, sirketimiz ile yatirim
danismanligt sézlesmesi imzalayan
kurumsal ve bireysel miisterilere,
sermaye piyasast araclari ile bunlari
ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar
hakkinda, yonlendirici yorum ve
tavsiyelerde bulunmak amaciyla
Sermaye Piyasast Kurulu'nun onayi
ile Yatirim Danismanligi Lisanst
yetkisi almistir.

Yatirim Urlinlerinin getiri firsatla-
rindan yaralanmak icin Grinler
ve piyasalar hakkinda bilgi sahibi
olunmast gerekmektedir. Yatirim

Danismanlarimiz, bu hizmeti su-
nacaklari musterilerimize oncelikle
“yerindelik testi” uygularlar. Yerin-
delik testinin amaci; musteriye en
uygun Urtin ve hizmeti sunabilmek
icin, musterinin yatirim amaclari,
mali durumu ile bilgi ve tecriibesini
tespit etmektir.

Sirketimiz, fon kurulmast ve yoneti-
mi ile portfoy yonetimi faaliyetleri-
ne ek olarak, Yatirim Danismanligi
Lisansi ile de musterilerine dogru
zamanda dogru yatirim yapmalari
amaciyla, profesyonel ekiplerimiz
vasttastyla tavsiye vermektedir.
Musterilerimiz bu tavsiyeleri de-
gerlendirerek, yatirimlarint bizzat
kendileri yapar ve yonetirler.

Yaturim danismanlarimiz; yurtici ve
yurtdist piyasalarinin yaninda aras-
tirma ekibimiz ile birlikte calisarak,
yatirimcilarin nakit akislari, kur ve
faiz risklerini g6z 6nliinde bulundu-
rarak, analist ve trader’larin beklenti
ve analizlerini de dikkate alarak
musterilerine 6zel yatirim 6neri ve
tavsiyeleri sunmaktadir.

Yatirim Danismanhigl hizmetimizin
6énemli ézellikleri:

1. Yatrimcilarimizin risk profili

ile uyumlu varlik dagldiminin ve
beklenti - ihtiyaclarina uygun varlik
dagilimi Onerisinin sunulmast,

2. Sunulan triinlerdeki cesitlilik

ile yatirnmcilarimizin beklentilerini
karsilayabilme ve riskin dagitilmasi
hususlarinda yatirimcilarimiza avan-
taj taninmas,

3. Bireysel yatirimecilar, tizel kisiler,
vakif ve sandiklar, sigorta ve reasi-
rans sirketlerine maksimum katma
degeri yaratacak 6zel raporlama
yapilmast ve diyalog kurulmas,

4. Genis bir raporlama periyotlari ile
yurt ici ve yurt dist piyasalarla ilgili
goris ve tavsiyelerinin paylasimast,

/77777777777777.

“ Yatirim drdnlerinin

getirtfirsatlarindan
varalanmak igtn trdnler
Ve plyasalar hakkinda
bilgt sahibt olunmast
gerekmektedir. Vatirim
Janismanlarimiz, bu
nizmett sunacaklart
musterilerimize
ancelikle “verindelik
testl’ uv@utaﬂar
Verindelik testinin amact.
MUSteriye en uygun trin
Ve hizmett sunabilmek
(GIn, musterininyatirum
amaclar, malt durumu ile
0lglve tecrubesint tesplt
SlmEKtr. ¢y

5. Portfoy performans analizinin
sunulmasi,

6. Senaryo analizleri, verim egrisi
analizleri, temel ve teknik analizlerle
makro-ekonomik goriiniim dikkate
alinarak, yatirimcilara yorum ve tavsi-
yelerde bulunulmast,

7. Model yaurim portfoyleri olustura-
rak ve bu portfoyleri yakindan takip
ederek degisen piyasa kosullarina
gore anlik giincellemelerinin saglan-
masi.

Sirketimiz yeni hizmet kolu ile,
musterilerimizin ihtiyac ve taleplerini
merkeze alan bu hizmet ile musteri
memnuniyetini en yiksek dizeye
ctkarmayi hedeflemektedir.
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SURDURULEBILIRLIK

J/77777777777777777

surdurulebilir finans ormani
uzerinden bir rota ¢izmek

"Aclk yesil" ve "Koyu yesil" fonlarin gelisen evreni

inans dinyasinda, strdi- bilir yatirimlart oldukc¢a heterojen ligi (SFDR), fon yoneticilerinin fon-
rilebilir yatirim, portf&y- bir ortama tasimis ve yatirimcilarin larini G¢ strdurtlebilir kategoriden
lerini ¢cevresel, sosyal ve hangi fonlarin degerleriyle gercekten birine koymasini gerektiriyor. “Gri
yonetisim (ESG) ilkeleriyle uyumlu oldugunu ayurt etmelerini fonlar” olarak bilinen ilk kategori,
uyumlu hale getirmek zorlastirmustir. surdurtlebilirlik 6zelliklerinden
isteyen yatirimetlart ce- Zorluklardan biri fon smniflandir- tamamen yoksundur. Ikinci kategori,
kerek merkezi bir ol oynamaktadir. masinda yatmaktadir. 2021 yilinda SFDR’nin 8. Maddesi altindaki “ac¢ik
Bununla birlikte, belirsiz tanimlar yuriirliige giren Avrupa Surdirtlebilir  yesil fonlar”, ESG ¢zelliklerini icerir.
ve degisen yorumlar, strdurile- Finans Kamuya Ac¢tklama Yénetme- Uctincii kategori, Madde 9 kapsa-
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mundaki “koyu yesil fonlar”, somut
surdurilebilirlik hedeflerini belirle-
mektedir. Kategoriye bagli olarak,
SFDR fon yoneticilerine seffaflik
gereklilikleri getirir. Ancak Avrupa
Komisyonu'nun SFDR simiflandir-
masinin bir etiketleme rejiminden
ziyade seffaflik cercevesi olmasi
niyetine ragmen, gercek durum farkl
bir sekilde ortaya cikt1.

Madde 9 fonlart yatirimcilara daha
glicli bir stirdurtlebilirlik garantisi
sunmaktadir, 6zellikle de ESMA,
Madde 9 fonlarinin portféytiniin
yalnizca strdurilebilir yatirimlardan
(%100) olusmasi gerektigini yinele-
mistir. O zamana kadar, bircok piya-
sa katilimcist, bir Madde 9 fonunun
portfoytiniin kiiciik bir kisminin,
portfdy yonetimi amaciyla, stirdi-
rilebilir olarak kabul edilmeyen
varliklara da yatirilabilecegine dair iyi
niyetli bir varsayim kullantyordu. Bu
kati yorum, Avrupa Komisyonu’nun
ozellikle “strdurilebilir yatirim”
kavramu ile ilgili olarak anahtar
SFDR konularini daha fazla acikliga
kavusturmasi beklentisiyle birlikte,
fon endiistrisini son derece temkinli
bir yaklasim benimsemeye ve bircok
fonu Madde 9’dan 8'e distirmeye

yoneltti. 20237ln ikinci ceyreginde,
Avrupa Komisyonu'nun SFDR ile ilgi-
li aciklamalari, stirdtrtlebilir yatirim
tanimlarma daha esnek bir yaklasim
sagladi, ancak fon yoneticilerinin
nasil tepki verdigine dair hentiz bir
gorisimiiz yok.

Ote yandan, Madde 8 fonlart cok
cesitli yesil tonlar1 sunmaktadir.

Bazi fon yoneticileri, silah ve tltin
yatirimlarint hari¢ tutmak gibi yatirim
politikalarina asgari ESG 6zelliklerini
dahil ediyor. Digerleri, varliklarinin
en az yuzde 95'ini sturdirilebilir faa-
liyetlere yatirmay: hedefliyor.

Madde 8 ve Madde 9 fonlari arasin-
daki cizgi her zaman net degildir ve
netlik kazanmak, yiiksek dizeyde
yatirimet iletisimi ve fonlarin karma-
stk ve uzun sozlesme Oncesi belgele-
rinin derinlemesine bir analizini ge-
rektirir. Yatirimetlar, stirdiirtlebilirlige
nasil yaklasildigini ve DNA’larina ne
kadar yerlestigini anlamak icin fon
yoneticisinin web sitesine de bakabi-
lirler. Bununla birlikte, yatirimcdarin
sozlesme Oncesi aciklamalart veya
web sitesi aciklamalarini, her iki bel-
geyi ayni anda degerlendirmek bir
yana, aktif olarak ne olctiide gozden
gecirdikleri oldukga tartismalidir. Son
yatirmcilara yardimer olmak adina,
erisilebilirligi artirmak icin fon doki-
mantasyonu diizenleyiciler tarafindan
basitlestirilmelidir.

Surdurilebilir yaturim alaninda, keli-
melerin gticii cok buyuk. Yatirimcilar,
adlarinda “strdurilebilir”, “etki” veya
“ESG” gibi terimler bulunan fonlarin
gercek strdurilebilirligi garanti ettigi-
ni varsayabilirler. Bununla birlikte, su
anda fon yoneticilerinin fon isimle-
rinde surdurilebilirlige yapilan refe-
ranslart nasil dahil etmeleri gerek-
tigini belirleyen siki bir diizenleme
bulunmamaktadir. Fon isimleri icin
daha kati kurallar olusturmak icin
Avrupa dizeyinde tartismalar devam
etmektedir.

777777 777777777.

ESMA, adlarinda ESG ile ilgili terim-
ler bulunan fonlarin en az ytizde 80
ESG ozelligi sergilemesi gerektigini
oOnermistir. Ek olarak, adinda “stirdi-
rilebilir” olan fonlar, yatirimlarinin
en az yuzde 50’sinin strdurtlebi-

lir olmasini saglamalidir. Bununla
birlikte, 6nerilen bu kurallar, yesil
yikamanin hari¢ tutulmasini garanti
etmemektedir, ¢iinka bircok stirdii-
rilebilir kavram hala net tanimlar-
dan yoksundur. Bu nedenle, SFDR
incelemesi gerceklesene kadar yeni
kurallar ertelenmelidir. Fon adlarinin
fonun 6zelliklerini dogru bir sekilde
yansitmasint saglamak cok énemli
olsa da, yatirim kararlart alirken yal-
nizca fon adlarina giivenmek tavsiye
edilmez.

Sonug olarak, fon ve portfoy yo-
netimi endstrisi, son yatirimcilarla
birlikte, sturdurilebilir finans mev-
zuatinda zorluklar ve belirsizliklerle
karsilasmaktadir. Bununla birlikte,
ufukta ilerlemenin cesaret verici
gostergeleri var. Mevcut eksiklikleri
gidermek icin SFDR’nin diizenleyici
teknik standartlarinda (RTS) reviz-
yonlar su anda devam etmektedir ve
SFDR'nin gelecek icin daha kapsamli
bir gbzden gecirmesi planlanmak-
tadur.

Ek olarak, Kurumsal Stirdirtlebilir-
lik Raporlama Direktifi'nin (CSRD)
yakin zamanda uygulanan asamalt
mevzuatt, ESG verilerinin erisilebi-
lirligini ve glvenilirligini artirmay1
amaclamaktadir. Bu gelismeler,
digerleriyle birlikte, stirdtirtlebilir
yatirimin karmasik ortamina agiklik
getirme ve yatirimcilart daha bilingli
kararlar almalar icin gliclendirme
potansiyeline sahiptir. Fon yoneti-
cileri yeni politika ilkelerine uyum
saglamaya devam ettikce, Madde 8
ve Madde 9 fonlari icin piyasalarin
onumiizdeki birka¢ yil boyunca si-
rekli bir degisim durumunda kalmast
muhtemeldir.

KURUMSAL YATIRIMCI =



STRATEJIST

El NIno

Gida, ulkelerin enflasyon sepetlerinde yuksek yer
tutmasi nedeniyle de yakindan takip edilen bir kalem
konumunda. Ancak, olumlu gorundm muhtemel hava

kosullar etkisiyle bozulabilir.

az aylari, kiiresel piyasalarda likiditenin

distigl ve yatirimeilarin dikkatlerini daha

cok tatil beldelerine yonelttigi donemler

olarak 6n plana cikiyor. Ingiltere hisse

piyasalart orijinli “Mayis’ta Sat ve Git*”

deyisi de bu davranis biciminin yansima-
si. 19. Yiizyilda Ingiliz aristokrasisinin ve bankerlerinin
elindeki hisseleri satarak, Londra sicagindan uzaklasip
gliz mevsiminde piyasalara donmesini niteliyor. Bu
aliskanligin sadece o donemde degil, glinimizde de
gecerliligini koruduguna dair bircok akademik calisma
mevcut. Calismalarin ¢iktilari, tarihsel ortalamalar g6z
ontine alindiginda kiiresel hisse piyasalarinin Mayis-Ey-
lul araliginda diger aylara gore daha zayif performans
gosterme ihtimalini isaret ediyor.

Biz de icinde bulundugumuz yaz aylarinda giincel
tartismalardan biraz uzaklasmak ve kiiresel enflasyon
dinamiklerine farkl: bir acidan bakmak istiyoruz. ECB’nin
kiresel 1sinma ve gida fiyatlart tizerine yaymmladigt son
calisma*, merkez bankalarinin enflasyonla muicadelesi-
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from 2022 summer heat
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nin yalniz kisa vadede degil orta-uzun vadede de 6nemli
riskler barindirdigini gosteriyor. 2035 yilina kadar projek-
te edilen iklim kosullart altinda, kiiresel 1stnma kaynakl
olarak ekonomilerde gida enflasyonu her yil %0,92-3,23
bandinda ve manset enflasyon her yil %0,32-1,18 bandin-
da ek ytikselis kaydedebilir. Projeksiyonu asan ekstrem
hava kosullart bu tahmini enflasyonist etkiyi 1,5 katina
kadar ¢ekebilir. Bu dogrultuda, gecen yilki bunaltict
sicaklarin Avrupa’daki gida fiyatlarini %0,67 yiikselttigi
tahmin ediliyor (Grafik D).

Bu yaz da gecen yila benzer sekilde hayli ytiksek hava
sicakliklart kaydediliyor. ABD’li meteoroloji kurulusu
NCEP, 3 Temmuz 2023’te ortalama 17°C ile kiiresel capta
en sicak giiniin yasandigint bildirdi. Daha 6nceki rekor
sicaklik, 16,9°C ile Agustos 20160’ta kayitlara girmisti.
Bircok uzman, éntimuizdeki giinlerde daha sicak gtinler
yasanmasint muhtemel gortiiyor ve bunu “El Nino” doga
olayt ile de pekistiriyor. Ispanyolca kiiciik oglan anlami-
na gelen El Nino, ekvator boyunca bat: yéntinden esen
rizgarlarin yavaslamasi ile okyanus ylzey sicakliklarinin
artmasini niteliyor. Diinya Meteoroloji Orgtitii (WMO),
El Nino'nun Eyliil ayina kadar baslama ihtimalini %80
olarak acikladi. Science Dergisi’nde yayimlanan bir ca-
lisma**, 3 ile 5 yil arasinda etki gostermesi beklenen El
Nino'nun diinya GSYH’sinden 3,4 trilyon USD silebilece-
gini 6ngoriyor.

2023tin ilk yars: diinya gida fiyatlarinin belirgin geri
cekildigi ve boylece merkez bankalarinin enflasyonla
micadelesine katk: sagladig: bir donem oldu (Grafik 2).
FAO gida endeksi, Mays ay1 itibariyle yillik bazda %21
gerileme gosterdi. Ozellikle bitkisel yag ve tahil fiyatla-
rinda distis meveut. Gida, tlkelerin enflasyon sepetle-
rinde ytiksek yer tutmast nedeniyle de yakindan takip
edilen bir kalem konumunda. Ancak, olumlu gérinim
yukarida bahsettigimiz muhtemel hava kosullar etkisiy-
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le bozulabilir. El Nino’nun hiikiim stirdiigii bir 6nceki
dénem olan 2015-2016 yillarinda, FAO gida endeksinin
yillik degisimi -%20li seviyelerden %15li seviyelere
yukselmisti.

FAO Gida Endeksi (Yillik Deg., %)
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Kaynak: FAO, TEB PYS Grafik 2
Kiiresel merkez bankalari, enflasyonla miicadele kapsamin-
da faiz artis donglerini yilin ikinci ¢eyreginde de korudu.
Ancak, hem kisa vadeli hem de uzun vadeli dinamikler bu
faiz artislarinin kiiresel enflasyondaki katiligt yenmekte ye-
tersiz kalabilecegini gosteriyor. Bu nedenle, 6zellikle buiytik
merkez bankalar tictincti ¢eyrekte faiz artirimlarma devam
edebilir. Son durumda, piyasa yilin geri kalant icin Fed’den
25 baz puan, Avrupa Merkez Bankas’'ndan 50 baz puan ve
Ingiltere Merkez Bankast'ndan 150 baz puan faiz artirrmi
fiyatliyor. Merkez bankalarinmn azalan varlik buytikliikleri
de parasal sikilasmay1 kuvvetlendiriyor.
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Kaynak: Bloomberg, TEB PYS Grafik 3

Ancak, Grafik 37in ima ettigi gibi son dénemde kiire-
sel hisse senetleri performansi ile merkez bankalarmnin
aktif buytikliikleri arasindaki korelasyon zayifladt.
Bilancolarin yeniden genislemesini beklemedigimiz
yilin geri kalaninda, kiiresel hisse senetlerinde oynaklik
artabilir. ABD, Avrupa ve Asya bolgelerinin biiylime ve
enflasyon performansi hayli belirleyici olacak. Gelismis
tilke nominal ve reel tahvil faizlerinde kisa vadede sert
bir gerileme 6ngérmezken, emtia trtinlerinde zayif
performans yilin tglincti ceyreginde de stirebilir. Yurt
ici piyasalarda ise yeni ekonomi yonetiminin politika
degisiklikleri ve kademeli sadelesme adimlart gtindem-
deki yerini koruyabilir.

17. Yiizyilda dogan ve 18-19. Yiizyillarda gelisim gos-
teren merkez bankaciligi, Fed’in 20. Yuizyilda kaptan
koskiine oturmast ile hizli bir ilerleme donemi kaydet-
ti. Gelisen analiz tekniklerinin de katkistyla, merkez
bankalari 6ngoriilebilir risklerin yonetimi konusunda
hata paylarini sinirlt seviyelere cekti. Ancak, pandemi
doneminde gordigimiz Gizere 6ngdrilmesi glic risk-
lerin yonetimi ise halen belirli bir zaman alabiliyor. Yaz
sicaklarini fiziksel olarak hissetsek de El Nino vb. doga
olaylarinin ekonomik etkilerinin tahmini halen kolay
gdzikmuiyor.

*“Sell in May and go away, come back on St. Leger’s Day”
** M. Kotz, F. Kuik, E. Lis, C. Nickel, The Impact of Global
Warming on Inflation: Averages, Seasonality and Extre-
mes, ECB Working Paper Series No 2821

#* (. Callaban, J]. Mankin, Persistent effect of El Nino on
global economic growth, Science, Mayis 2023
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Climetrics Fonlari Cevresel
Performanslarina Gore
Derecelendirlyor

CDP, sirketler, sehirler, eyaletler ve bolgeler icin ddnyanin ¢evresel
kamuya aciklama sistemini yurtiten ve kar amaci gutmeyen Kuresel

bir kurulus. 2000 yilinda kurulan ve 130 trilyon dolarin tizerinde

varliga sahip 740'tan fazla finans kurulusuyla ¢alisan CDP, sirketleri
cevresel etkilerini aciklamaya ve sera gazi emisyonlarini azaltmaya,

su kaynaklarini gbzetmeye ve ormanlari Korumaya motive etmek icin
sermaye piyasalarini ve kurumsal satin alimlar Kullanma Konusunda
onculuk etti. 2022 yiinda ddnya ¢apinda yaklasik 20.000 Kurulus, Ktresel
piyasa degerinin yarisina sahip 18.700'den fazla sirket ve 1.100'den fazla
sehir, eyalet ve bolge CDP araciligiyla verilerini acikladl. Tamamen TCFD
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures) uyumlu olan CDP,
ddnyanin en buyuk cevre veri tabanina sahip bulunuyor. CDP puanlari,
yatinm ve satin alma kararlarini sifir karbonlu, surdurulebilir ve direncli
bir ekonomiye yonlendirmek icin yaygin olarak Kullaniliyor. CDP, Bilim
Temelli Hedefler girisimi, We Mean Business Coalition, The Investor
Agenda ve Net Zero Asset Managers inisiyatiflerinin de kurucu Uyesi.
CDP ile fon derecelendirme sistemi Climetrics uzerine Konustuk.
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Laurent Babikian
Global Director of Data Products
CDP

limetrics ne
yapmaktadir?
CDP’nin, fonlar1
cevresel perfor-
manslarina gore
degerlendiren bir
derecelendirme sistemidir. Climet-
rics, net sifir ve doga pozitif bir
ekonomiye gecise katkida bulunan

fonlar1 belirlemek amactyla iklim,
su guivenligi ve ormansizlasma tze-
rindeki etkileri ve performanslari

icin binlerce sirketi puanlamaktadir.

Climetrics, stirdurtilebilirlik bilgile-
rinin 6nde gelen iki saglayicisi olan
CDP ve Clarity Al'in veri ve arastir-
malarindan yararlaniyor.

ESG faktorlerini yatirim ka-
rarlarina entegre etme konu-

sundaki artan ilgi hakkinda
ne distindyorsunuz?
Yatirimctlarin, iklim degisikligi ve
cevre sorunlarinin yatirimlarini
hem risk hem de firsat perspekti-
finden nasil etkiledigi konusunda
giderek daha fazla endise duy-
malart cesaret vericidir. Finansal
kurumlar, portfdy sirketleriyle iliski
kurarak ve dustik karbonlu gecise
hazirlikls olduklarinda israr ederek,
bir bitiin olarak ekonominin di-
rencliligini artirmak ve karbondan
arindirmak icin 6nemli bir geri
bildirim doéngtisti seklinde hareket
edebilirler.

iklim derecelendirmelerinin
ihraccilar ve yatirimcilar

icin hangi yonlerden

yararli olacagini dtistintiyor-
sunuz?

Ucretsiz aranabilen derecelendir-
meler yayinlayan Climetrics dere-
celendirmeleri iklim degisikligi, su
giivenligi ve ormansizlasma ile ilgi-
li maddi konulart yoneten sirketlere
yatirim yapan fonlar bularak, tiim
yatirimeilarin iyi bilgilendirilmis
kararlar almalarini saglar.
Climetrics, sermayeyi daha str-
durtlebilir bir ekonomiye gecisi
destekleyen fonlara dogru hareket
ettirmek icin gereken verileri ve
seffafligi saglamaktadir.

Bu derecelendirmelerin arka-
sindaki metodolojiyi anlatir
misiniz?

Puanlama sistemi Ug¢ nicel analiz
katmanina dayanmaktadir. Bunlar,
her fonun portfoy varliklari, yatirim
politikast ve portféy yoneticisinin
iklim konularini yénetisimidir. Bu,
her fon icin, puanlanan tiim fon-
larla karsilastirilan ve daha sonra
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son olarak 1-5 yaprak derecelen-
dirmesi atanan genel bir puanla
sonuglanir.

Portfoy varliklart diizeyinde, Cli-
metrics derecelendirmesi, sirketle-
rin performansint puanlamak icin
1smarlama bir metodoloji kullanir.
Bu, birbiriyle iliskili tic temada ya-
pilir: sera gazi emisyonlarini azalt-
mak, su kaynaklarint yonetmek ve
ormansizlagsmayla miicadele.

En yuksek derecelendirme, ortala-
ma olarak, bir fonun portféytinde-
ki sirketlerin, daha dustik dereceli
fonlardakilere kiyasla, maddi ik-
lim, su ve ormansizlasma konu-
larint agiklamada ve yonetmede
daha iyi oldugunu gdstermektedir.
En ytiksek puan alan fonlar dusik
karbonlu gecisi daha iyi destekle-
mektedir.
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ALTERNATIF FONLAR

Q re-pie 2023

PORTFOY
2.Ceyrek

Sayrmenkul Yerm Foalaf Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari
Gayrimenkul Yatirim Fonlari bir dnceki
ceyrege goére %15,6 blylyerek 431
milyar TL'ye ulastl.

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari bir
onceki ceyrede gore %314 blUyuyerek
649 milyar TLye ulast.

27 Haziran 2023 sonu itibariyla Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu kurmak Uzere SPK tarafindan yetkilendirilmis 39 Portfdy yonetim
sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerden 2 tanesi sadece Gayrimenkul Yatirim
Fonu kurmak Uzere, 16 tanesi sadece Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak
(zere ve 21tanesi her iki tlrde alternatif yatinm fonu kurmak Gzere
yetkilendirilmis portfoy yonetim sirketleridir.

2023 2. Ceyrek Buyukluagi
108 milyar TL

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR BUYUKLUKLERi
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46 M KURUMSAL YATIRIMCI 2023



»

RE-PIE Portfoy Yonetimi A.$. spie

M Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi

Portfy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi dhdl Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari Dagilimlari

sirket Bayaidak(b) 27 Haziran 2023 sonu itibari ile yatirim almis 253 girisim sermayesi yatirnm

Re-Pie Portfoy | s 22.3 Milyar fonu bulunmakta olup toplam GSYF bulyUklugu bir énceki ceyrek
[Re—

11.446.784.909 déneme gore %31,4 artis gostererek 64.9 milyar TL seviyesine ulasmistir.
Bu dénemde ihraca baslayan fon stratejileri arasinda karma, strateji,

is Portfoy Yonetimi |

Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yon. I 9.778.434.329 g ; oo %
teknoloji ve yenilenebilir enerji alanlari yer almaktadir.
Albaraka Portféy Yén. 8.050.133.846
istanbul Portfdy Yonetimi 6.713.740.542 o R
Sirket Biyiklik(®)
Ak Portfoy Yonetimi 5.784.928.754 3 =
Re-Pie Portfoy
Lt AL 5.063.812.172 Maxis Girsim Sermayesi Porticy Yon. - I 9778434329
Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portfoy 4.470.095.665 Istanbul Portfoy Yonetimi I 6713740502
Oyak Portfoy Yénetimi 4.459.550.338 Is Portfoy Yonetimi 4.666.669.314
Oyak PortfoyYonetimi - G 3976215914
Neo Portfdy Yonetimi 4.381.204.039
Albaraka Portfoy Yon. N — E 3.572.758.388
Aktif Portfoy Yénetimi 3.664.902.594 Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yon. | NEEG_—_— 3.035.427.868
Nurol Portfdy Yénetimi 3.156.848.258 Ak Portfoy Yonetimi - — — 263,935,162
Arz Portféy Yonetimi | INEEEEEG—— 2.594.849.494
Letven Capital Girisim Sermayesi Portfdy Yon. 3.035.427.868
Nurol Portféy Yonetimi NN 1.908.098.018
Atlas Portfoy
2.737.838.460 Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portfoy IS 1.653.621.115
Akfen Gayrimenkul Portfoy Yon. 1.480.889.928 Logos Portfdy Yonetimi IR 1470350314
Logos Portfoy Yonetimi [N 1.470.350.314 Neo Portfoy Yonetimi | 1.315.102.497
Gri Portfoy Yonetimi - 1.282.888.751
GriPortfoy Yénetimi | 1.282.888.751
Inveo Portfoy Yonetimi N 1.119.154.216
Inveo P Y
ieckordytnetini N W 1.123.256.965 Rota Portfoy Yonetimi [ 693870325
Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portfoy Yén. | 931.228.520 Unlii Portfoy [l 1464.854.060
Ziraat Portfdy Yonetimi l 929536121 Aktif Portfoy Yonetimi [l 450.952.965
Hedef Portfoy Yonetimi [l - 357.487.560
Onld Portfoy [N 898.802.814
KTPortioy [ 332.905.686
24 Gayrimenkul Portfdy Yon. [ 876.082.215 Qnvest Portfoy Yonetimi I 314972240
Rota Portfoy Yonetimi Il 501.281.024 Kalkinma Girisim Sermayesi Portioy Yon. [l 302.637.820
Yapi Kredi Portfoy Yoneti 299.764.09%
Qinvest Portfoy Yonetimi Bl 744.920.736 ARG RRo e
Al Portfoy Yonetimi [} 246,034,387
Hedef Portfoy Yonetimi [l 675.541.548
24 Gayrimenkul Portfoy Yon. [ 241.137.627
GYF mGSYF Ziraat Portfoy Yonetimi | 216.321.966

*500 Milyon izeri varliga sahip sirketler gésterilmistir

*200 Milyon (zeri varliga sahip sirketler gésterilmistir
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ALTERNATIF FONLAR

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi
dhdl Gayrimenkul Yatinm Fonlari Dagilimlari

ihrac dénemi devam eden ve ilk defa yatim almis olan fonlar dahil

olmak Uzere toplam 144 gayrimenkul yatirrm fonu bulunmaktadir.

GYF buyuklugu bir dnceki ceyrek doneme gore %15,6 artis gdstererek
43.1 milyar TL seviyesine ulasmistir.

Sirket Biiyiklik(s)

Re-Pie Portfoy
is Portfdy Yonetimi I 6780.115.595
Albaraka Portfoy Yon. M 4477375458

|

Aktif PortfGy Yonetimi IR 3.213.949.630

Ak Portfoy Yonetimi - IR 3.140.993.592

Neo Portfoy Yonetimi IR 3.066.101.542

Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portfoy  INEG_——— 2.816.474.550
Atlas Portfoy I 2.712.649.382

Arz Portfoy Yonetimi R 2.468.962.678

Akfen Gayrimenkul Portfoy Yon. IR 1.480.889.928

Nurol Portfoy Yonetimi NS 1.248.750.240

Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portfoy Yon. I 787.122.815
Ziraat Portfoy Yonetimi IR 713.214.156

24 Gayrimenkul Portfy Yon. [ 634.944.587

Ovyak Portfoy Yonetimi [l 483334424

Unlii Portfoy [ 433.948.754

Qlnvest Portfoy Yonetimi [l 360.569.308

Aura Portfoy W 222.420.203

*200 Milyon (zeri varliga sahip sirketler gésterilmistir
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Gayrimenkul Yatirim Fonlari

GYF'ler

ANADOLU STRATEJIK, ASYA STRATESIK, ATAR, ATIS INVEST DOWNTOWN AVM, AVRASYA STRATESIK, AVRUPA
STRATEJIK,DOWNTOWN OFIS, FIRAT, iZMIR TARiHI KEMERALTI, LEVENT, MERIC, EFOR, MILENYUM, NEF, NEVA, NOVADA URFA,
SAMPAS HOLDING OZEL, TRAKYA, TURESIF, YILDIZ, DICLE, FIRSAT, DOWNTOWN OTEL, EMLAK KATILIM,

ALBATROS, ANADOLU, ANKA, ARSA KAPISI, BATISEHIR, BEREKET, BESINCI KARMA, DUKKAN, EKSIM, GOLDEO, IKINCI KARMA,
KARMA, METROPOL, ONE TOWER, RANA, TM, UCUNCU KARMA, ALTINCI KARMA, ONUNCU KARMA

A1, AKASYA, ALTIN BASAK, ALZAMIL, AYCIGEGI, ERGUVAN, FULYA, KARDELEN, LOTUS, MANOLYA, MENEKSE, NILOFER, PORTAKAL
GIGEGI, PRIMO

ALTINCI, AVANTAJ, BESINCI, BIRINCI, BIRINCI NEF ARSA, BIRINCi TEKCE ARSA, CORNERSTONE, DORDUNCU, FIRSAT, IKINCI,
SEKiZINGI, TURKAZ, UGUNCU, VARTUR, YEDINCI

AKS, BIRINC, CHARM, D ViZYON, EGG KONUT, FORTIS, M CHARM, NUROL TOWER, OC HEDEF, Z REZIDANS, ALTINCI, BESINCI,
DORDUNCU, iKiNCi, UCUNCU

BESINCI, BIRINCI, DORDUNCU, IKINCI, QUASAR ISTANBUL KONUT KATILIM, QUASAR ISTANBUL TICARI, UCUNCU

ALTINCI, BESINCI, BIRINCI, DORDUNCU, iKINCi, UGUNCU

ABAK, ESTA,GUNEY, SAGLAM

BIRINCi, DORDUNCU, iKiNCi

KONUT ALFA KATILIM, KUZEY EGE, ODAK KONUT

BIRINCI, FORM,iKINCI, UCUNCO

ITTIHAD, MEYDAN, iIMAR

|CATI KATILIM, IKINCI, UFUK KARMA

BASAK KATILIM JL, TZHEMSAN OZEL, USKUDAR

BIRINCi, ikiNCi

BIRINCI, iKINCI, UGUNCU

BIRINCI, iKINCI

BIRINCI, iKINCI

IKINCI RE-PIE, RE-PIE

BIRINCI

BIRINCI

BIRINCI, iKINCI

NEFES EGE

BIRINCI

BIRINCI

38

BIRINC, IKINCI
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N Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

SAYISI GSYF'ler

YILDIZ, ACE GAMES, ANATOLIA, ARF, BINBIN, BiRINCI KARMA TEKNOLOJi, COLENDI, DOKUZUNCU KARMA, KARMA, EASYCEP, EMBEDDED, FIBABANKA YILDIZ,
FiBA FIRSAT, GETIR, 10T TECH, iKINCi KARMA, KOLEKTIF HOUSE, MODANISA, PERAKENDE, SECONDARY, SEKiZINCi KARMA, SIBER GUVENLIK, SMARTGUM,
STARTUP, TEKNOLOJi, UGUNCU KARMA, CAPITAL, TEKNOLOJILER, MAGAZACILIK, PAYPORTER,WEBRAZZI WEB3, PERAKENDE TEKNOLOJILERI, TARIM
TEKNOLOJILERI, ZINCIR MAGAZACILIK

RE-PIE PY$ 34

AKILLI SEHIRLER, ASSET, BILiSiM VADISi, BOYUT, CONTRA SAGLIK VE TEKNOLOJI, DEGER, HAYAT, FINTECH, FONANGELS, iKiNCi KARMA, iKINC KiRA
ALBARAKA PYS 23 SERTIFIKALARI KATILIM, INOVASYON, KATILIM, KIRA SERTIFIKALARI KATILIM, MATTE TEKNOLOJi, MEDILA, METROPOL, OSTiM, START-UP, TURIZM, V MALL,
YAZILIM TEKNOLOJILERI, YENILENEBILIR ENERJi VE TEKNOLOJ

4 MEVSIM, ACTUS GAZIANTEP ENTEGRE SAGLIK KAMPUSU PPP

BOSPHORIST, DIJITAL TEKNOLOJI, GREENONE YENILENEBILIR ENERJ, 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, TEKNOLOJiSi

ISTANBUL 18

AKDENiZ, BIRINCi, CO-INVESTMENT, CONNECT 1Q, DENGE, DORDUNCU, FiLM ENDUSTRISI, iTK VENTURES, KARBON TEKNOLOJILER|, NEO TECH VENTURES, NEXT
NEO PY$ 17 PROPTECH, PERGE, SIMYA |
TARGET, TEKSTIL SANAYi, UGUNCU, YASAM TEKNOLOJILERI,

ALTINCI, BESINCI,BiRINCi, DOKUZUNCU, DORDUNCU, FiBA GELECEK, iKINCi, ONUNCU, SEKiZINCi

OYAKPYS 1 TARIM VE GIDA ODAKLI, UGUNCU, YEDINCI
HEDEF PY$ 11 ANADOLU, BiRiKiM, BiRLiK, DEGER, GELi$iM, KIYMET, ONCU, STARTUP BURADA, VARLIK, YOLCU, COFUND
INVEO 10 ADVENTURES, BIRINCI FINTECH, BIRINCI GAMING VE E-SPORTS, BIRINCi TEKNOLOJI, BOGAZIGI VENTURES, DORDUNCU FINTECH, EKSIM VENTURES, iKINCI
FINTECH, POLAT VENTURES, UCUNCU FINTECH
ARZ PYS 10 ALTINCI, BESINCI, BIRINCi, DORDUNCU, iKiNCi, TEKNOGIRiSiM, TEKNOPARK iSTANBUL DERIN TEKNOLOJi, UCUNCU

24 GAYRIMENKUL 9 ALFA, AVALON, DIJITAL TEKNOLOJI, E-TICARET, NEMA, NOONTECH, PLATINUM, PREMIUM,SIGMA

AGESA EMEKLILIK TEKNOLOJi, AKBANK VENTURE BUILDER OZEL, BIRINCI, BIRINCi TEKNOLOJi, BIRINCi YENILENEBILIR ENERJI, iKINCI, JEC YENILENEBILIR ENERJi

AK PYS 9 OZEL, SABANCI HOLDING OZEL
UgUNCU
FINANSAL TEKNOLOJILER, FONBULUCU GELECEK, FONBULUCU, FONTAR
MAQASID PY$ 9

TRAKYA, SAJA, YENILIKGi TEKNOLOJILER,GEM, INOVATIF TEKNOLOJI, TESTINIUM, FONPRIME

MAXIS PYS$ 7 ARYA, ATLAS BUYUME SERMAYESI, E-TICARET, FOUNDER ONE, TEMIZ ENERJI, T-FON, YENILIKGi
LETVEN PY$ 6  CODE, GENiUS, MILRES, PREO, RETINA, TARS
GRI PYS 6 ALKIMA, BIRINCI, iKINCI, JOBTOGO, ODUNLUK GASTRONOMI, NAR
isPYs 5 AGRO, ALTYAPI, ELIPTIK, YENILENEBILIR ENERJI, YENILENEBILIR ENERJi TEKNOLOJILERi
NUROL PY$ 5 BF VENTURES, BIRINCI, DORDUNCU, iKINCi, UGUNCU
OMURGA PY$ 5 DBE, DIGITAL TRANSFORMATION, GEOMETRi MELEK, GIO TEKNOLOJI, TEKNOLOJi
ROTA PYS 5 S ZEKASI YAZILIMLARI, NOVA, SAGLIK TEKNOLOJILERI, TGV, TEKNOLOJi
A1PYS 5 PARDUS TEKNOLOJi, PARDUS ViZYON, Birinci, Edik, Expansion
AKTIF PYS 4 AKTIF VENTURES, BUKET, MINDVEST, YAPRAK YENILENEBILIR ENERIi
AURA PYS 4 BAYO BIRINCi, SAGLIK VE BiYOTEKNOLOJi, YENILENEBILIR ENERJi VE TEKNOLOJILERI, YESIL, TEKNOLOJI
KT PYS 4 KOBI, LONCA, NEOVA KATILIM SIGORTA OZEL, TEKNOGIRISIM
AZIMUT PYS 3 ART, LCP BIRINCi, SINEMA TV
KALKINMA PYS 3 KATILIM, KALKINMA ODTU TEKNOKENT, KATILIM
KIZILAY PYS 3 BIRINCI, BIYOTEKNOLOJi VE SAGLIK,IKINC
QINVEST PYS 3 MACELLAN iLERi TEKNOLOJi, PRAGMA CAPITAL PARTNERS TEKNOLOJi FIRSATLARI, RE-PIE
UNLU PYS 3 AR-GE, BIRINCI, IDACAPITAL IVMELENDIRME
ZIRAAT PYS 3 BiRINCi, FONLABUYUSUN, iKINCI KATILIM
YAPI KREDI 2 BIRINCI OZEL, iKiNCi
DENIZ PYS 2 BIRINCI, DENiZ VENTURES
LOGOS PYS 2 INOVATIF TEKNOLOJI, TESTINIUM
WAM GGPY$ 2 BIRINCI, iKiNCi
TERA PYS 2 GAME INVEST, TECH INVEST TEKNOLOJI
ATLAS PYS 1  TEKNOLOJi ODAKLI
BV PYS 1  SiNERI
FIBA PYS 1 BIRINCi
INVESTRADE 1  BIRINC
INTEGRAL 1 BisU
QNB FINANS 1  QNBEYOND
TACIRLER PYS 1 GELECEK
ALLBATROSS 1  BIRINCi J
TOPLAM 253
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DAVRANISSAL FINANS
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Sentiment Analizi ve Davranissal Finans

SENTIMENT ALGO yatirimcilara, borsa ile ilgili genis bir perspektif
sunan ve bilgi esitsizligini dengeleyerek herkesin yatirim
yapabilmesini hedefleyen bir programdir. Veri Analitikleri adi ile
gecen emir verilerini analiz ederek, borsanin ve hisselerin ruh
halini yorumlar; kolay anlasilabilir rakam ve grafiklerle sunar.
Yatinimcilarin karar verme surecini davranissal finansin gucu ile
birlestirerek bilin¢li Kararlar vermelerini saglar.

neOng  0aggS

avranigsal
Finans'in ¢ temel
tizerine oturdu-
gunu sdylemek
mimkiin gori-
nuyor.
1. insanlar rasyonel hareket etmez-
ler.
2. insanlar yatirim kararlarinda ho-
mojen degillerdir, bunun en buiytik
sebeplerinden biri bilgi kaynaklari-
nin esitsizligidir.
3. insanlarin kitlesel yonelimleri
g0z ardi edilemez.
Yatirim piyasalari icin Davranissal
Finans'in alt alanlarindan biri olan
Davranissal Analiz’e gore ise, bu
temel kabullerin yani sira, insanla-
rin kitlesel aksiyonlarini anlarsak,
yatirim analizlerinde cogunlukla
g6z ardi edilen bir degiskeni de
somut ve canlt bir sekilde merkezi-
mize yerlestirebiliriz.
Kiresel piyasalarda “Sentiment
Analizi” adi ile 6nce fiyattan yola
cikarak, bu degiskeni, yatirim
araclarinin fiyat hareketlerinin
icinde arayan bir anlayis gelismis-
tir. Sonrasinda ise sosyal medya
analizi yolu ile “en ¢ok konusulan”,
“Uzerine en ¢ok yazilan” mantigi ile

50 M KURUMSAL YATIRIMCI 2023

olusmus bir bakis acisi bu alana
hakim olmustur. Kireselde dogan
bu iki klasik ama bize gore eksikli
anlayisin cesitli varyasyonlari ile
ulkemizde de denemeler yapil-
maktadir. Son 3-4 yilda daha ¢ok
kripto piyasalarinda goziimiize
carpan order book — emir verile-
ri — Ozelinde de cesitli calismalar
gozlemlemekteyiz.

Ne diistindtigiin degil, nasil
aksiyon aldigin 6nemli
“SENTIMENT ALGO” 2017 yilinda
basladigt AR-GE faaliyetlerine,
2019 yilinda Zephlex Bilgi Tek-
nolojileri adr altinda sirketleserek
devam etmistir. Yukarida biraz
anlatmaya calistigimiz “Sentiment
Analizi'nde” — - Yatirimcilarin
Duygu Durumlari Analizi- girdi



-

Aygln Caliskan
Genel Mudur Yardimaisi
Zephlex-Sentiment Algo

olarak kullanilan fiyat, hacim, in-
dikator ve/veya sosyal medya ana-
lizleri, botlar vb. verileri éGntimiiz-
de cok carpict bir sekilde gorilen
gercegi saklamaya yarayan izdu-
stimler olarak gormiistiir. Ozel-
likle son donem HFT — Yuksek
Frekansli islem — robotlari fiyat ve
diger teknik analiz araglarini ¢cok
zorlamaya baslamistir. Buradan
Sentiment (Duygu Durumu) act-
sindan bir veri olsa da bu 6ztinde
teknik analizdir. Sosyal Medya
ise yine onu yaratan teknolojinin
imkanlart ile manipiilasyona ¢ok
acik bir alan olmustur. Buradan
cikabilecek sentiment analizi ve-
rilerinin de ayni zayifliklara acik
oldugunu soéylemek mimkindir.
Bu girdileri eledikten sonra aslin-
da yatirimcinin “ne distindiugi”
degil, “nasil aksiyon aldigina”
odaklanabildigimiz bir alanin bos
birakildigint gérityorsunuz. Bu
alan veri analitikleridir. Tnsanla-
rin borsaya gonderdigi tim emir
tipleri borsalar tarafindan kayda
alinmaktadir. Burada sadece alis
ve satis emirlerinden bahsetmiyo-
ruz. Aktif alim, aktif satim, pasif
emirler, iptaller, iyilestirilen ve ko-

tilestirilen emirler vb. ile olusan
tim aksiyonlar analiz edildiginde
ayni zamanda davranislarimi-

z1 direk ortaya seren hareketler
haline geliyorlar. Bunu basit bir
sekilde anlatmak istersek soyle bir
ornek verebiliriz. Bir seyahat plant
yaparken durumu diistinelim.
Farklt destinasyonlari arastirabilir,
seyahat bloglarini okuyabilirsi-
niz, fakat nihai olarak hangi yere
gideceginize ve nasil bir rota
olusturacaginiza karar vermek size
aittir. Borsada da benzer sekilde,
yatirim arastirmalart yapabilir,
uzman goruslerini takip edebilir-
siniz, ancak hangi hisse senedine
yatirim yapacaginiz sizin karari-
nizdir. Iste o aksiyon borsalarda
gonderdiginiz emirlerdir. Emir
tusuna bastiginizda tek ve yalniz
hareket edersiniz.

SENTIMENT ALGO’nun teme-
lindeki mantig: yukarida kisaca
anlatmaya calistik. Bunu anladi-
ginizda ise ortaya Uzerinde dans
edebileceginiz muazzam bir veri
seti ¢ikar. Biz de bu buyuk veriyi
kendi urettigimiz algoritmamiz ile
analiz ederek sonuclar ve gds-
tergeler Uretmekteyiz. Bunu hem
borsa endeksleri hem de tek tek
hisse ve hem de kripto varliklar-
da gerceklestiriyoruz. Sektorleri
ve dakikalik, saatlik, gtinlik ve
haftalik gibi cesitli zaman aralikla-
rinda hisse ve endeksleri inceli-
yoruz. Bu veriyi alip calismaya
basladigimizda acgikcast ortaya

bu oranda diizgiin, kullanilabilir,
tahmin Uretilebilir formasyonlar
ve kendini tekrar eden kaliplar
yakalayabilecegimiz sonuclar ¢ika-
cagint disinmuyorduk. Geldigi-
miz noktada yatirimcilarin kitlesel
olarak belirli davranis kaliplar ile
hareket ettigini sayilar ile kanitla-
digimizi distiniiyoruz.
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SENTIMENT ALGO: Yatirim
diinyasini demokratiklestiri-
yoruz!

SENTIMENT ALGO vyatirimcilara,
borsa ile ilgili genis bir perspektif su-
nan ve bilgi esitsizligini dengeleyerek
herkesin yatirim yapabilmesini hedef-
leyen bir programdir. Veri Analitikleri
adi ile gecen emir verilerini analiz
ederek, borsanin ve hisselerin ruh
halini yorumlar; kolay anlasilabilir
rakam ve grafiklerle sunar. Yatirimci-
larin karar verme siirecini davranissal
finansin gtict ile birlestirerek bilingli
kararlar vermelerini saglar.

Sentiment Algo markasinin sahibi
Zephlex Bilgi Teknolojileri Egitim ve
Danismanlik A.S, Kasim 2019 tari-
hinde kurulmus Kosgeb ve Ttbitak
destekli projelere sahip, merkezi
Yildiz Teknik Universitesi Teknokent
yerleskesinde yer alan bir finansal
teknoloji sirketidir.

Sentiment Algo markasi ile
Turkiye’nin 6nde gelen borsa araci
kurumlart ve portfoy yonetim sir-
ketleri ile is birlikleri yapmaktadir.
Sentiment Algo gtinltik raporlari,
algoritmik islemleri, serbest yatirim
fonu, veri analizi destek hizmetleri
ile kurumsal aracilar tizerinden on
binlerce yatirimctya hizmet Gretmek-
tedir. Bireysel yatirimcilara ise Sen-
timent Algo Pro Mobil ve sentimen-
talgo.com masatisti uygulamast ile
abonelik bazli servisler sunmaktadir.
Borsa Istanbul'un yani sira Kripto
Sentiment ve Sentiment Global mar-
kalart alunda utrettigi ytksek teknoloji
urtinleri ile kuresel pazarda da AR-
GE calismalarina devam etmektedir.
Borsa Istanbul, Nasdaq gibi kiiresel
borsalarin yani stra kripto piyasala-
rinda da davranissal analiz Gizerine
gelistirdikleri algoritmalart ve yapay
zeka projeleri ile yerel ve kiresel
alanda gticli bir oyuncu olma hede-
fine emin adimlarla ilerlemektedir.
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FINANS TARIHI

Paranin Tarihinde Sicak Temmuz

Temmuz 1941:
Myron Scholes
dogdu. Opsiyon
fiyatlama modelini
gelistirdi, Nobel
aldi. Modeli
sayesinde bircok
sirket calisani hisse opsiyonlariyla
zengin oldu ama ortagi oldugu (ve
batirdig) LTCM hedge fonu 1998'de
neredeyse kiresel finans sistemini
devirecekti.

2 Temmuz 1962: Kil kanaat
gecinen bir Oklahoma’li bakkal
yeni ismiyle ilk perakende
diikkkanini acti. Bugtin sirketinin
degeri $415 milyar. 27 tlkede,
11.500 diikkaninda 2,2 milyon kisi
calistyor. Bakkalin ismi mi? Sam
Walton. Sirket mi? Walmart.
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3 Temmuz 2008: 200 bin
miusteri hesabinda $4 milyariyla
diinyanin en buytk aract kurumu
Refco'nun CEO’su Bennett,
yatirimctlart dolandirip sirket
borglarint gizlediginden 16 yil
yedi. Onla beraber pislik ortaya
ctkmadan iki ay once halka acilmis
olan (2005) Refco da batti.

4 Temmuz 2007: Karadeniz'deki
tatil beldesi Soci, Kis Oyunlarrni
ilk kez Rusya’ya gotiiren 2014 Kis
Olimpiyatlar’nin ev sahibi sehri
secildi. Rusya, oyunlari Soci’de
sahnelemek icin $12 milyon
harcamay: planlamistt, ama bu
rakam $50 milyara firlad1.

6 Temmuz 1785: ABD Kongresi
“Bizim tanrimiz dolardir,” dedi ve
ABD parasinin dolar olacagina
karar verdi. Aradan 238 yil gecti,
hila tanrilarin tanrisi.

7 Temmuz 1969: Basbakan
Demirel, dis bor¢lar: elestirenlere,
“Bor¢ almayalim da ne

yapalim? Millet baska yere mi
hicret etsin,” dedi. Ingiltere
dontsiinde gazetecilerin “neden
Dis iliskiler Bakanrnin elini
stktiniz?” sorusunu da” “Neresini
stkacaktim?” diye yanitlamisti.

8 Temmuz 1801: Napolyon'un
emriyle Briiksel Hisse Senedi
Borsast kuruldu. Borsa 2002’de
Amsterdam, Lizbon ve Paris hisse
senedi borsalariyla birleserek
Euronext N.V. blinyesine gecti.
Artik borsaya ev sahipligi
yapmayan o ilk enfes borsa binast
(Palais de la Bourse) bugiin
Briksel'in ana caddesi Boulevard
Anspach’taki Borsa Meydanr'ni
susliyor.

8 Temmuz 1889: The Wall
Street Journal gazetesinin

ilk sayist yayimlandi. Bugiin
diinyada 3 milyon kisi sayfalarini
karistirmadan glintine baslamiyor.

11 Temmuz 2008: Petroliin varil
fiyat1 $147’ye vurdu. 12 yil sonra
Nisan ayinda sifira disti (vadeliler
-$38%). Ajda Pekkan sarkiy1 40 yil
erken soylemis.




Ali Persembe
Yonetim Kurulu Baskan Yardimaisi
SAHA Rating

14 Temmuz 1969: ABD'de $500,
$1,000, $5,000, and $10,000lik
banknotlar tedavilden kaldirildi
(zaten 1945’ten beri basilmiyorlardy.
Bizde en biiytik banknot bugiin
$8,50 ediyor.

16 Temmuz 1979: Irak’in
basina Saddam gecti. Ceyrek
asirlik iktidarinda Irak halkinin
$2 milyarint lipledi. Bagdat’a
bombalar diismeden birkac saat
once direktore elle yazdigi emirle
merkez bankasindan $920 milyon
ve 90 milyon ¢ekmisti. Sonra bu
paranin ¢ogu bulundu.

16 Temmuz 1995: Amazon
cevrimici kitap satis ditkkanini
resmen acti. Bezos sirketini 11
glin 6nce Cadabra Inc. ismiyle
kurmustu. Birkac ay sonra bir
avukat ismi “kadavra” olarak
anladigi icin degistirdi. Bugtin
sirket degeri $1,3 trilyon.

18 Temmuz 1925: Mein Kampfin
(Kavgam) ilk cildi yayimland:. Kitap

hemen liste basi oldu ve Hitler'e
1,2 milyon Reichsmark kazandirdi

(o zaman ortalama bir Almanin
yillik gelirinin 200 misli). Bavyera
hiikkiimetine darbeye tesebbiisten
hapisteyken yazmusti.

26 Temmuz 1995: istanbul
Altin Borsast (IAB) acildi. Artik
tiizel kisiligi yok. Simdi kiymetli
maden ve kiymetli tas islemleri
Borsa Istanbul’da yapiliyor.

27 Temmuz 1694: ingiltere
Merkez Bankast, para basmak
ve ulusal borcu yonetmek tizere
Londra’da “Laus Deo” (Tanriya

Ovgii) tezahiiratlart arasinda acildu.

27 Temmuz 1971: Merrill Lynch
& Co. halka acildi ve NYSE'de
kendi halka arzini yapan ilk borsa
sirketi oldu. Olunca da iki konu
one cikti: a) Aracilik sektord,
karlarint halkla paylasmak icin
yaklasik 200 yil beklemisti, b)

pool® <Hitler

AT77777777777777.

ABD ekonomisi hakkinda hep
olumlu dustinceleri olan Merrill
Lynch 1929’dan bu yana en kotii
borsa duststiniin baslamasindan bir
bucuk yil 6nce halkt boganin bir
parcasina sahip olmaya davet etmis
oldu.

28 Temmuz 1999: IMF, Rusya'nin
Aralik 2000’deki parlamento
secimleri ve Haziran 2000’deki
cumhurbaskanligi secimleri boyunca
ayakta kalmasina yardimeci olacak
$4,5 milyarlik bir mali paketi
onayladi. Agustos 1998’de patlak
veren krizde ruble %25 devalie
olmus, temerrtitleri dnlemek igin i¢
borglar yeniden yapilandirilmis, dis
borcun geri 6demesi konusunda da
moratoryum ilan edilmisti.

30 Temmuz 1956: “Tanriya
guveniriz” vecizesi ABD parasinin
resmi simgesi olarak kabul edildi.
Ondan 6nce “e pluribusu unum”
(coktan tek) kullaniliyordu. Halbuki
tanri ilk kez 1864 yilinin 2 sentinde
belirmisti. 1957’den itibaren de kagit
paralara gecti. Simdiki rengi tabi ki
yesil.

e, »w > -t
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DUNYASI

Halim Cun
Yonetim Kurulu Baskan Vekili
Inveo Portfdy Yonetimi AS.

vrupa Yatirim Fonlari ve

Portfoy Yénetimi Birligi (EFA-

MA) tarafindan, 2022 yilinda

sektordeki gelismelerle birlikte
Avrupa fon endustrisindeki egilimlerin
derinlemesine bir analizini ortaya koyan
2023 Industry Fact Book yayinlandi.
Galismada, 28 Avrupa Ulkesindeki du-
zenleyici gelismelere kapsamli bir genel
bakisin yani sira EFAMA'nIn aktif olarak
Uzerinde calistigl onemli diizenleyici
konular da yer aldu.

2022 i¢in 6ne ¢ikan 6nemli noktalar
sunlar oldu:

UdTS ve AlFlerin net varliklar %12,5
oraninda azaldi - Kuresel tahvil ve hisse
senedi piyasalarindaki keskin dusuis,
bu durumun énemli kisminin nedeni
olarak belirtildi. Tahvil UCITSleri, faiz
oranlarindaki keskin artisa bagl olarak
son 10 yilin en kotu sonuclarini elde
etti.

UCITS fonlar 167 milyar Euro net
¢ikis kaydetti - Bu tutar toplam net
UdTS varliklarinin %1,2’sini temsil edi-
yordu. Net ¢ikislar hisse senedi ve tahvil
UdTS'lerinde yogunlasarak sirastyla 67
milyar Euro ve 127 milyar Euro’ya ulast.

AlFler de buyUk net ¢ikislar yasadi
(105 milyar Euro) - Bu sonug, esas olarak
Hollanda'daki birka¢ emeklilik fonunun
varliklarnini AlFler yerine, ayriimis yetki-
lerle yonetme kararindan kaynaklandi.
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HABERLER

EFAMA 2023 Fact Book- Surdurulebilir fonlar ve
ETF'ler 2022'deki ¢ikis egilimini bozdu

SFDR (Sustainable Finance Disclosure
Regulation) Madde 9 (hedefi stirdurtle-
bilir yatim olan fonlar) fonlarina olan
talep dikkate deger bir sekilde devam
etti - Madde 9 fonlarinin net satisla-

1 2022 yilinda 20 milyar Euro olarak
gerceklesti ve yilin her ayinda pozitif net
girisler gerceklesti. Bu saglam net girisler,
bircok SFDR Madde 9 fonlarinin yilin
ikinci yarisinda Madde 8 (Cevresel veya
sosyal ozellikleri destekleyen fonlar)
olarak yeniden siniflandirldigi gbz 6nuine
alindiginda daha da carpiciydi.

UCITS ETFlerinin net satislari da
olumlu seyretti- UCITS ETFleri 2022'de
86 milyar Euro net yeni para girisi elde
etti ki bu da uzun vadeli UCITS fonlardan
(195 milyar Euro) kaynaklanan genel net
¢ikislarin tam tersi olarak kaydedildi.

Uzun vadeli sektér trendi ve yatinm
fonlarina olan talep hakkinda ek
6nemli bulgular sunlari icerdi:

UCITS pazarinda buiyUk fonlar
giderek daha onemli hale geliyor - 100
milyon Euro’dan kucuk UCITS fonlari,
2022'de UdTS'in toplam net varliklari-
nin sadece %4'Unu olusturdu ve pazar
pay!1 giderek dustyor. Ayni zamanda,
net aktifleri 1 milyar Euro’dan fazla olan
fonlarn payi ise giderek artiyor.

UdTs fonlarin maliyeti dlismeye
devam etti - 2018-2022 doneminde,
hisse senedi UCITSlerinin ortalama mali-

yeti %1,01'den %0,87'ye duserken, tahvil
fonlarinin maliyeti %0,71'den %0,58'e indi.
Komisyonlar konusunda artan seffaflik
ve pasif fonlarin baskisi ile bu trendin
stirmesi bekleniyor.

Avrupa fon endustrisi giderek daha
uluslararasl hale geliyor - Avrupa’da
ikamet eden sinir 6tesi fonlarin payi (hem
baska bir AB llkesinde hem de AB disin-
da tutulan) 2012'den bu yana istikrarl
bir sekilde artti. Bu egilim, UCITS icin tek
pazarin canliigini ve AB diginda, ozellikle
Asya ve Guney Amerika'daki basarilarini
teyit eder nitelikte.

Kurumesal yatinmcilar baskin konum-
da bulunuyor - Sigortacilar ve emeklilik
fonlari AB’deki en buytik fon yatinmcilari.
2022 yili sonunda, yaklasik 4,2 trilyon
Euro UCITS ve AIF net varligina sahip
bulunuyorlardi. Uzun vadeli yatinm fonlari
2022 sonunda yaklasik 3 trilyon Euro fon
tutarken, Avrupall hanehalklarinin fon
varliklar 3,2 trilyon Euro olarak gercekles-
ti.

AB'de bireysel yatinmcilar 2022'de
fonlarin net aliaisyd - AB’deki hanehalk-
lari, hisse senedi ve tahvil fiyatlarindaki
dususe ragmen, 2022'de net 88 milyar
Euro’luk yatirnm fonu satin aldi. Ayni
zamanda, banka mevduatlarindaki artis,
cogunlukla AB hanehalklarinin brit tasar-
ruf oranindaki keskin dusts nedeniyle,
onceki yillara gore énemli Olclide yavasla-
di. (www.efama.org)



Portfoy teorisinin babasl Harry Markowitz

)"

yasamini yitirdi

isse senedi satin alma konu-
sundaki geleneksel duislinceyi
altuist ederek finansta bir
devrim bagslatan ve 1990 yilinda
bu atilimiyla ekonomi biliminde Nobel
kazanan ekonomist Harry M. Markowitz
95 yasinda vefat etti.
Siklikla portfoy teorisinin babasi olarak
adlandirilan Markowitz, teori ve pratigi
uzlastirma yetenegi sayesinde, yatirm
mesleginde buyuk bir iz biraktl. 1952'de
bir portfOy olusturmak, hangi hisse
senetlerinin asiri veya dusuk fiyatli ol-
dugunu anlamay! ve buna gore se¢meyi
gerektiriyordu. Bu durumda o yil Journal
of Finance’de yayinlanan “PortfGy Secimi”
adl makalesinin yatirim endustrisini son-
suza dek degistirmesi sagirtici olmama-
liyd. Dr. Markowitz gelene kadar, yatinm
dunyasl en iyi borsa stratejisinin sadece
en iyi beklentilere sahip oldugu dusunu-
len bir grup sirketin hisselerini se¢mek
oldugunu varsaylyordu. Ancak, bu yaygin
yaklasimi modern portfoy teorisi (MPT) ile
tersine gevirdi.
Markowitz, 24 Agustos 1927°de Morris
ve Mildred Markowitz'in ¢ocugu ola-
rak Chicago’da dogdu. Lise doneminde
Markowitz, fizik ve felsefeye, 6zellikle de
Chicago Universitesi’ndeki lisans yilla-
rinda takip etmeye devam ettigi David
Hume’un fikirlerine ilgi duydu. Lisans
derecesini aldiktan sonra Markowitz,
calismalarina Chicago Universitesinde
devam etmeye karar verdi ve ekonomi
alaninda uzmanlasmay! secti. Burada Mil-
ton Friedman, Tjalling Koopmans, Jacob
Marschak ve Leonard Savage gibi onemli
iktisatgilarla calisma firsati buldu. Hentiz
bir 6grenci iken, Cowles Komisyonu’nun
bir Uyesi olmaya davet edildi.
Markowitz, tezinin konusu olarak mate-
matigi borsa analizine uygulamay1 secti.
Tez danismani olan Jacob Marschak,
Cowles Komisyonu'nun kurucusu Alfred
Cowles'In da favori ilgi alani oldugunu
belirterek konuyu takip etmesi i¢in onu
tesvik etti. Markowitz, 0 zamanlar John

Burr Williams'in bugtinku deger mode-
linden olusan hisse senedi fiyatlarinin o
zamanki mevcut anlayisini arastirirken,
teorinin riskin etkisinin analizinden
yoksun oldugunu fark etti.

Milton Friedman ve diger seckin eko-
nomistler altinda ¢alistigl lisansustu
okulda, olasi tez konulari tizerine sansa
bir broker ile yaptig1 sohbet, borsaya
matematiksel yontemler uygulayan
calismalarina yol acti.

PortfOy teorisinin temel kavramlari, bir
Ogleden sonra kuittiphanede ekonomist
John Burr Williams'in bir yatirm Kitabini
okurken aklina geldi. Dr. Markowitz,
Nobel komitesi icin kisa otobiyogra-
fisinde, “Williams, bir hisse senedinin
degerinin, gelecekteki temetttilerinin
bugtinku degerine esit olmasi gerekti-
gini oneriyordu. Gelecekteki temettller
belirsiz oldugundan, Williams'in teklifini
bir hisse senedi i¢in beklenen gelecek-
teki temettuleriyle deger bicmek olarak
yorumladim,” diye yazdi.

Ancak, yatinmcilar yalnizca menkul
kiymetlerin beklenen degerleriyle ilgile-
niyorlarsa, 0 zaman bunun en iyi veya
en Ust dlzeye cikanlmig portfGyun en
cekici tek hisse senedinden olusacag
anlamina geliyordu. “Bunun, yatirmci-
larnin yaptigl ya da davranmasl gereken
yol olmadigini biliyordum. Yatinmailar
¢esitlendirme yapiyor ¢unku getirinin
yani sira risk ile de ilgileniyorlar.”
Markowitz, riski sadece bireysel menkul
kiymetler icin degil, ayni zamanda bir
btitlin olarak portfoy i¢in de getiri ile
iliskilendirdi ve 6nemli dlgtide portfoyin
unsurlarinin birbirleriyle iligkili olarak
naslil hareket ettigini de gozénune ald.
Bunu yaparken, belirli bir risk seviyesi
icin beklenen en yuiksek getiriyi veya
belirli bir beklenen getiri seviyesi icin en
dusuk riski Ureten portfOyler dizisi olan
“verimli sinir” belirlemek icin bir araca
ulastl.

Sliphesiz, yatirim yonetimi Markowitz'e
stikran borcludur. Fakat onun bilgeligin-

den yararlanan tek disiplin bu degildir.
Morgan Stanley Research Genel Muduru
Martin Leibowitz'in dedigi gibi, “Yillar bo-
yunca surekli uretken kalarak, simulas-
yon teorisi, dogrusal matematik, yeniden
dengeleme algoritmalari, yasam dongusu
dinamikleri ve davranigsal finans gibi
alanlarda 6nemli katkilarda bulundu.”
Mark Kritzman, CFA tarafindan buyuk
entelektlel merak, entelektiel durust-
1Uk ve parlaklik sahibi bir Kisi olarak
nitelendirilen Markowitz, bir¢ok alanda
aktif kaldi. Nobel 6dUill biyografisinde
kendisinin de ifade ettigi gibi, “matema-
tiksel veya bilgisayar tekniklerinin pratik
problemlere uygulanmasina” odaklan-
may!i seviyordu.

Pensions &Investments dergisinin 27
Aralik 1999 tarihli sayisinda onu “Yuzyilin
Adami” olarak adlandiran editorler, “Harry
Markowitz, 20. yUzyilin ikinci yarisinda
yatinm yonetiminin temelini att,” dedi.
Markowitz, 1990 yilinda Journal of Invest-
ment Consulting'de matematigin borsaya
zarif bir sekilde uygulanmasi hakkinda,
“Bunun yatinmailarin kullanabilecegi

bir sey oldugunu dustindum,” demisti.
onun portfdy se¢imi ve ¢esitlendirme
yontemleri kullanilarak yatirim yapilan
trilyonlarca dolar g6z 6ntine alindiginda,
¢alismalarinin gercekten yararl oldugunu
kanitladigini séyleyebiliriz. Bir anlamda,
yatinm mesleginde riske gore getiriyi

en Ust duzeye ¢ikarmak isteyen herkes
Harry M. Markowitz'in yoringesinde
calistyor.
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Fidelity International, 2023 Surdurulebilir
Yatirim Raporunu Yayinladi

idelity International, Nature Positive
baglikl yillik Strdirdlebilir Yatinm
Raporu 2023'U yayinladi. Rapor,
Fidelity'nin strdtirtilebilir yatirrm
yaklasimini ve 2022'de birkag kilit ESG
alaninda kaydedilen ilerlemeyi detaylan-
dinyor.
Raporda, “Bir varlik yoneticisi olarak
Fidelity, iklim degisikliginin azaltilmasina
olan baglihgini strdurdyor ve bu rapor
aracili@lyla, emisyon nétrliigline ulasma-
da doganin agirhi@ini ve sistemik degisimi
yonlendirmede etkili yonetigsimin gliciinu
kabul ediyor,” denildi.
Fidelity International’in Kuiresel Stirdurtle-
bilir Yatinm ve Goézetim Baskani Jenn-Hui
Tan, “2022'de ekonomileri rahatsiz eden
jeopolitik gelismeler ve enflasyonun
getirdigi muazzam zorluklara ragmen, sur-
durdlebilir yatinm hizla gelismeye devam
ediyor ve doga gibi sistemik konular daha
alakall hale geldikce odagimiz degisiyor.
Diinya GSYiH'sinin yaklasik yarisi bii-

yuk ol¢lide veya agirlikli olarak dogaya
bagimli oldugundan, doganin kaybini
tersine ¢evirmenin ktiresel ekonominin
uzun vadeli refahini saglamak icin hayati
onem tasidiginin farkindayiz. “

Raporda alti ¢izilen noktalardan bazilar,
Stirdiirtilebilir Yatinm ilkeleri'nin aktif
mulkiyete yonelik gelisen yaklasimi yan-
sitacak sekilde glincellenmesi ve birkag
ylil icinde sistemik 6neme sahip konular
etrafinda paydaslarla diyalog firsatlarini
belirlemek icin bir Etki Cercevesi getiril-
mesi olarak ortaya konuldu.

Ote yandan, boyut entegrasyonunu
saglamak icin Fidelity'nin ESG araclarinin
gelistiriimesi de 6ne cikan diger bir konu
oldu. Bu baglamda, iklim derecelen-
dirmelerinin konuslandirimastyla, SDG
(BM Surdtirlebilir Kalkinma Hedefleri)
araci ve ESG derecelendirmeleri su anda
yaklasik 4.000 sirketi kapsamakta.

Buna ek olarak, raporda, [EA'nin (Ulusla-
rarasi Enerji Ajansl) 2050 net sifir emis-

yon senaryosuna uygun olarak, OECD
pazarlarinda 2030 yilina kadar ve ktiresel
olarak 2040 yilina kadar termik komurtn
asamalil olarak kaldirilmasini hizlan-
dirmak icin tasarlanan termal kémur
tematik diyalog programinin bagslatildigi
vurgulandi.

Son olarak, Fidelity, “2025 yilina kadar
yatirim portfoylerimizde emtia teda-
rikinin neden oldugu ormansizlasma
risklerini ele almak i¢in elimizden gelen
her seyi yapma taahhidimdtizu yerine
getirmemize yardimci olacak ve notrltik
konusunda” bir Ormansizlasma Cerceve-
sinin gelistiriimesinin altini ¢izdi. (www.
fidelity.lu)

En yuksek portfoy buyumesini Avrupall PYSler bekliyor

orthern Trust ve Coalition
Greenwich tarafindan yapi-
lan bir ankete gore, Avrupali
portfoy yoneticileri, kiiresel
emsallerine Kiyasla yonetimleri altindaki
portfy (AUM) buylimesi konusunda
daha iyimser.
‘Gelisen Portfdy Yonetimi Gortnumu:
Sadece En Zinde Olanlar Gelisecek’ rapo-
ru, Avrupall firmalarin  %38’inin, Kuzey
Amerika'daki %22 ve Asya'daki %21’e
kiyasla gelecek yil 6nemli AUM buiyU-
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mesi bekledigini ortaya koydu. Genel
olarak, 140 katimcinin %27’si 6nemli bir
buytme bekledigini belirtti.

Avrupali firmalarin yarisindan fazlasi
(%53) AUM buytimesinin %10’un altinda
olmasini beklerken, sadece %2'si dusus
ongordu. Stratejiler bolgeye gore farklilik
gosterdi. Asyall yoneticiler yeni Urlnlere
odaklanirken, ABD ve Avrupall yoneticiler
yeni kanallarda satis ¢abalarini genislet-
meye Oncelik veriyor. Ankete katilanlarin
yaklasik %42’si satis ekibi calisan sayisini
artirmay!1 planlyor.

Raporda ayrica maliyet verimliligi
onlemleri de incelendi. Yeni teknolojiyi
benimsemek, ankete Katilanlarin %63'u
tarafindan belirtilen en popller secenek
olurken, bunu satis kanallari ile tcretlerin
yeniden muizakere edilmesi (%37) izledi.
Personel azaltimi veya daha fazla geng

yetenegin ise alinmasi gibi personelle
ilgili degisiklikler daha az tercih edildi.
Disaridan tedarik, artan maliyetler nede-
niyle giderek daha olasl bir strateji olarak
ortaya ¢ikiyor. Ankete katilanlarin %40'l
daha fazla disaridan tedarik kullanmayi
dlstinduguna belirtti. Rapor, firmalarin
deger zincirlerini degerlendirmeleri ve
alfa Uretim faaliyetlerini desteklemek igin
yeni dis kaynak kullanimi modellerinden
yararlanmalar gerektigini vurguladi.
Anket, Avrupall portfoy yoneticilerinin
AUM buytimesindeki iyimserliginin
kiresel emsallerini astigini ortaya koydu.
Teknolojinin benimsenmesi ve disaridan
tedarik de dahil olmak uzere farkli stra-
tejiler, gelisen portf0y yonetimi ortamin-
da blyumeyi tesvik etmek ve maliyet
verimliligini artirmak icin takip edilecek.
(www.northerntrust.com)



ESG karsitl fonlar neyi savunuyor?

BD'de surdurUlebilir ve
cevresel, sosyal ve yone-
tisim yatinmlarina yonelik
elestiriler daha yuksek ses-
le ifade edilirken, giderek politiklesi-
yor. Bu ¢ercevede, “anti-ESG fonlar1”
olarak adlandirilan yeni fonlar ortaya
¢iktl. Bu stratejiler farkli bilesimler-
den olusuyor, ancak ortak amaclari
var - ESG yatirimina bir alternatif
sunmak.
Aslinda anti-ESG fonlar nedir? Kag
tane var ve ellerinde ne var? Mor-
ningstar, bu fonlarin nasil olustugu-
nu, lansmanlarinin gerekcesini ve
paylastiklar felsefeleri inceleyen bir
rapor yayinladi.
Baslik bulgulari arasinda, 27 fonun
- ya kendilerini bu sekilde pazarla-
yarak, ‘yardimcr’ hisse senetlerini
destekleyerek, ESG kriterlerinden
vazgecerek ya da diger ilgili ilkelere
karsi ¢lkarak- su anda Morningstar'in
kriterlerini karsiladig yer aldi.
Bunlardan bir cifti yaklasik 20 yillik
gecmis kayitlara sahipken, buyuk
kismi sadece 2020’den beri faaliyet-
te. Ek olarak, Morningstar tarafin-
dan izlenenlerden biri, aktif olarak
yonetilen yatinm fonlarinin aksine
ETF'ler.
Morningstar, bu tur stratejilerdeki
son dénemde gozlenen artisin, borg
verme politikalarini aktivizm ve sos-
yal adaletle uyumlu hale getirmeye
baslayan buyuk finansal gruplarin
yani sira fosil yakit disi cabalara
oncelik veren enerji sirketlerine atfe-
dilebilecegini sOyledi. Bu, sirketlerin
bu tur hareketlere karsi muhalefeti
istismar etmelerine neden oldu.
Anti-ESG fonlari dyle bir noktaya
ulastl ki, Strive Asset Management,
Kurucu Vivek Ramaswamy’nin ABD
baskani olmak icin adayligini acikla-
masl icin bir platform gorevi goren
0zel bir ‘uyanis karsitr’ glindemle
kuruldu.

Urlin bulunabilirligindeki artis, bu ttir
urlnlere ceyrek donemlik girisler-
deki artisla uyustu. 2022’'nin Ucuincu
ceyreginde, ESG Karsiti fonlara 376
milyon dolarlik rekor bir miktar
tahsis edilirken, Strive US Energy
ETF'si bu akislarin %80’ini olusturdu.
Bununla birlikte, Strive’in bes anti-
ESG fonu paketinin otesinde, akislar
oldukc¢a mutevazi.

Strive, bu stratejiler icin bir gui¢
merkezi oldugunu kanitliyor ve

bu da, diger saglayiclar benzer
fonlar kesfetmeye tesvik etmekte.
2022'nin 2. ceyreginde Inspire, ESG
ilkelerinden vazgecen sekiz fon ku-
rarken, 2023’ln basinda 6zel olarak
siyasi bir fon - the Unusual Whales
Subversive Republican Trading ETF -
kuruldu.

Bir buitlin olarak anti-ESG fonlarindaki
varliklar, Mart 2023 sonu itibariyle 2,1
milyar dolari temsil ediyor ve bu da
2022'nin 1. ¢eyreginin sonunda elde
edilen rakamin yedi katu...
Morningstar tarafindan takip edilen
fonlarin neredeyse yarisinin ESG
riskinde zayif puan almasi sasirtici
olmadi. Bununla birlikte, bu hareke-
tin poster cocugu olan Strive, Strive
1000 Dividend Growth ETF icin yUk-
sek bir surdurtlebilirlik derecesi elde
etti. PortfOylinde, dusuk dizeyde
ESG riskine sahip olan hem Microsoft
hem de Apple bulunuyor.

Bu fonlarin -termal komdir, alkol ve
silahlarla ilgili olanlar gibi- cesitli
derecelerde tartismall hisse senetleri
tasidigl tespit edilirken, ESG aykir
degerlerine odaklanan 6zel fonlarin
portfoylinde, titln devi Philip Morris
ve savunma Yyuklenicisi Raytheon
Technologies gibileri yer ald.

Bu arada, ExxonMobil ve Chevron

da iyi bir sekilde temsil edildi. Daha
acik bir politik odaga sahip strateji-
ler icinde ise elektrikli arag Ureticisi
Tesla, bircok fon buytk sermayeli

ABD hisse senetlerine odaklanma
egiliminde oldugu icin popdiler bir
secenek oldugunu gosterdi.

Bununla birlikte, arastirma ayni za-
manda bu fonlarin bir kisminin aslin-
da cevresel ve sosyal etki temalarina
pozisyon almayi sagladigini da ortaya
koydu. Degerlendirilen fonlarda bu
temalara yonelik pozisyon alma Mor-
ningstar ABD Pazari endeks ortalama-
sindan daha dusuk olsa da, Strive US
Semiconductor ETF gibileri iklim etkisi
hedefleriyle yakindan uyumlu.
Performans agisindan Morningstar,
¢ogunlugun bir yildan az bir gec-
mis veriye sahip oldugunu, ancak
bircogunun yakin zamanda akran-
larindan veya ilgili kriterlerden daha
iyi performans gosterme Kriterlerini
karsiladigini soyledi.

Morningstar, iki Strive fonunu, ilgili
kiyaslama ve akran gruplarina gore
daha iyi performans elde etmenin
yani sira daha dusuk komisyon talep
etmek ve slrecte yuksek puan al-
diklar i¢in ayirdi. 2022'nin 4. ¢eyregi
ve 2023'Un 1. ceyregindeki perfor-
mansa bakildiginda, ortalama ESG
karsiti fon, Morningstar ABD Pazari
endeksinden iki puan daha yuksek
olan, %17’lik bir getiri saglad1. (www.
morningstar.com)
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Denetciler yatirim fonu riskine bakislarini gozden
gecirmell - EFAMA

ectigimiz 10 yilin en iyi kis-

minda makro ihtiyati denetgi-

ler, yatinm fonlarinin sistemik

risklerin birikmesine katkida
bulundugunu savundular. Avrupa
Yatirim Fonlari ve PortfOy Yonetimi
Birligi (EFAMA) ise, Avrupa yatirim fonu
sektorunuin sermaye piyasalarinin
cesitliligine ve direncliligine yaptigi
katklya vurgu yapan iddiall bir rapor
yayinladi.

Rapor bulgularina gére:

Yatirim fonu sektoru sistematik
olarak onemli degildir, ancak makro
intiyati denetcilerin daha fazla dikkat
etmesini gerektiren risk cepleri olabilir.

Finansal istikrar Kurulu'nun (FSB),
NBFI Narrow Measure olarak da bilinen
“sistemik risklere yol acabilecek
ekonomik faaliyetleri” tanimlamak icin
kullandigi Banka Disi Finansal Aracilik
(NBFI) metodolojisi kusurludur.

Avrupa'da basarlll bir Sermaye Piya-
salari Birligi (CMU), yatinm fonu sekto-
rlinde daha fazla bliyime gerektirecek.

Avrupali politika yapicilar fon
piyasasinin gerceklerini iyi kavramig
durumdalar ve AIFMD/UCITS gozden
gecirmesinde likidite yonetimini uygun
sekilde ele aliyorlar, ancak Agik Uclu
Fon (OEF) likidite yonetimi konusunda
ongortlen FSB tavsiyeleri birden fazla
acidan sorunludur.

Efama agiklamasinda, son yillarda ¢ok
fazla ilerleme kaydedilmis olsa da,
raporun OEF likidite yonetimi ve 10SCO
Likidite Yonetimi Araclari (LMT'ler)
Kilavuzu hakkinda beklenen FSB tavsi-
yelerine bilgilendirici olabilecek somut
politika onerileri icerdigine isaret edildi.
Ornegin, yatinm fonlarinin tim likidite
yonetimi araglarina erismesi gerektigi
ve yonetim sirketlerinin son yatirim-
cllarin kim olduguna dair daha iyi bir
goruse ihtiya¢ duyduguna dikkat ce-
kildi. Buna ek olarak, direncli sermaye
piyasalarinin ancak konsolide bantin
getirilmesi ve merkezi karg! taraf
marjlarinin seffafliginin ve éngortle-
bilirliginin artiriimasi da dahil olmak
Uzere daha kapsamli piyasa reformlari

yoluyla olusacagi kaydedildi. (Avrupa
Komisyonu Sermaye Piyasalari Birligi
ilerleme raporunda belirtildigi Uzere,
konsolide bant, AB'de islem goren men-
kul kiymetlerin fiyat ve islem hacimleri
hakkinda konsolide veriler saglayacak
ve boylece islem yapilan yerler arasinda
genel fiyat seffafligini artiracak.)

Rapora iliskin bir degerlendirme yapan
EFAMA Genel Direktoru Tanguy van de
Werve, “Son 15 yilda, hepimiz finansal
Krizlerin glinltik hayatimiz Uzerindeki
etkisini hissettik ve sistemik riskler
hafife alinmamalidir. Bu yayin araciligiyla
EFAMA, bugtin yatinm fonu sektorundeki
sistemik risklerle ilgili politika tartismala-
rna katkida bulunma taahhtdunu gos-
termektedir. Onemli bir ¢ikarim, mevcut
NBFI gtindeminin acik¢a makro ihtiyatlt
denetgcilerin son gorusleri Uzerinde yeni-
den distinmeyi gerektirmesidir. Finansal
sistemimizi tehdit edebilecek gercek
sistemik risklere kars! tetikte olmali, ge-
rektiginde duzeltmeli ve kinlmamis olani
duizeltmekten kaginmaltyiz,” dedi. (www.
efama.org)

ICI Cesitlilik ve Kapsayicilik Anketi Sonuclarini Acikladi

atinm Sirketleri Enstitlisi'nun
(IC)) yeni anket sonuglari,
portfdy yonetimi endustrisinin

cesitliligi hakkinda fikir veriyor.

2022 ICl ABD Portf0y Yonetimi Cesitlilik
ve Kapsayicilik Anketi, sektordeki tarih-
sel olarak yetersiz
hizmet alan veya
yeterince temsil
edilmeyen toplu-
«*, luklarin temsilinin
2020'de ylzde
30,5'ten 2022'de
ylzde 34 4%e
yukseldigini ortaya
=Y, koydu. Sektor-
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de temsil edilen kadinlarin orani ise
2020'de ytizde 41,8'den 2022'de ylizde
39,7'ye geriledi.

ICl Yonetim Kurulu Bagkani ve State
Street Global Advisors Baskani ve CEO’su
Yie-Hsin Hung, “Anket, endustrimiz ¢e-
sitliligi ve katilimi gelistirmek i¢in ¢caba
gOstermeye devam ederken, ilerlemeyi
olgmek ve hesap verebilirligi tesvik
etmek i¢in énemli bir aractir,” dedi.

ICl acils anketini 2020 yilinda gercek-
lestirmisti. 2022 anketi, isglici demog-
rafisi hakkinda ayrintili veriler topladi
ve ICl Uyelerinden ilk kez sektdre 6zgu
is siniflandirmalarini kullanarak yanit
vermelerini istedi. Ek olarak, anket,

sektordeki isglicu ¢esitliligi ve kapsama
sorunlarini g6z onlne alirken uyeler icin
kullanilabilir 6nlemleri de elde etmis
oldu.

ICI Baskani ve CEQ'su Eric Pan, “ICl Gyeleri,
yetersiz hizmet alan ve yeterince temsil
edilmeyen topluluklardan daha fazla
kadinin ve insanin kuruluslarina dahil
edilmesini iyilestirme arzusunu dile
getirdiler. ICI'nin D&I anketi, ilerleme-
lerini karsilastirmalarina ve ¢abalarinin
etkinligini degerlendirmelerine olanak
taniyor,” dedi.

ICl anket sonuglarina https://www.ici.
org/system/files/2023-05/23-di-survey-
results.pdf adresinden ulagabilirsiniz.



Asya'da Fon Endustrisi otomasyonda neden

-

on yonetimi diinyasl yeni bir ¢caga
girdi. Bu, daha verimli, otomatize
ve musteri dostu bir endustriye
eslik etmek i¢in hantal manuel
eski sistemleri ve surecleri ortadan kal-
dirmay! vaat eden kisaltmalarla dopdolu
bir ¢ag - API, RPA, ML, DLT, Al
Fon endustrisi teknolojiyi seyahat,
perakende, bankacilik veya eglence gibi
endustriler kadar radikal ve kusursuz
bir sekilde kullanima koyabilmis degil.
Bunun bir nedeni, fon endustrisinin
farkli calisma bicimleriyle karmasik
bir is alanina dontismus olmasidir. Bir
digeri, bireysel isletmelerin ticari olarak
uygulanabilir olan eski sistemleri elden
gecirmek icin hentiz kapsamli teknolojik
yatirimi gerekli gérmemis olmalardir.
Calastone tarafindan yayinlanan bir
rapor, Asya fon endustrisinin otomasyon
ilerlemesinde benzerlerinden daha iyi
performans gostermesinin arkasinda
¢oklu faktorler oldugunu savundu.
ingiltere (%41) veya Amerika Birlesik
Devletleri (%39) gibi bati pazarlarina
kiyasla, Singapur (%75), Tayland (%69),
Cin (%58) ve Endonezya (%74) kendilerini
tamamen veya ¢ogunlukla otomasyon-
lasmig olarak gorme olasiligl en yuksek
olanlar arasinda yer aldilar.
Yeni baslayanlar icin, Asya'daki portfGy
yoneticileri, elden gecirilmesi pahali ve
karmagik olan eski sistemler tarafindan
Batili akranlarindan daha az yuk altinda-
dir. Sirketlerin yenilik yapmasi ve ¢evik
bir sekilde konuglandirmasi ve modern
sistemlerin rekabette sicramas! i¢in daha
fazla alan var.

Ek olarak endustri, yerel diizenleyici-
lerden, 6rnegin Singapur, Hong Kong,
Avustralya ve Tayland'dan guiclt destek
almaktadir. Asya dizenleyicileri finansal
hizmetlerde yenilik¢i yeni modelleri
kesfetmeye istekli olduklarindan, bu
diizenleme dostu pazarlardaki sirketler
sadece temel “hizli kazang” idari go-
revlerini otomatiklestirmeye degil, ayni
zamanda Dagitiimis Defter Teknolojisi
(DLT) ve tokenizasyon gibi donusturticl

gelismelere de odaklanmaktadir.
Singapur, fintech sirketlerinin yeni trin
ve hizmetleri kontrollu bir ortamda test
etmeleri i¢in diizenleyici bir korumali
alan (sandbox) olusturdu. Singapur Para
Otoritesi, DLT ile ilgili projelere yogun bir
sekilde katiimaktadir ve portfoy yoneti-
cilerini, yatinmar deneyimlerini iyilestir-
mek ve piyasay! tim yatirimcilara esit
sekilde agmak icin en son teknolojiler-
den yararlanmaya zorlama konusunda
yogun ¢alismigtir.

Rakip finans merkezi Hong Kong, “adil
ve verimli finansal hizmetler” sunan kap-
samli bir teknoloji ekosistemi gelistirmek
i¢cin kendi “Fintech 2025” programini
surdurdyor. Bolgenin ilk dijital bankasl
olarak Ununu surduren WeLab Bank,
dijital bankaailik ve varlik danismanligi
hizmetlerinin yani sira tim fon emirlerini
otomatiklestirmek icin adim att.

Diger taraflarda, Malezya'nin merkez
bankasl, 2026 yilina kadar dijitallesti-
rilmig bir finans sektorlne giden yolu
¢izen kendi Finansal Sektor Planini
belirlerken, Tayland glivenli ve sorunsuz
dijital islemler saglamak icin ulusal bir
dijital kimlik platformu kurdu.

Bununla birlikte, altta yatan zorluklar
bulunuyor. Bolge otomasyonda genel
olarak onemli ilerleme kaydetmis olsa
da, bireysel yatirrmci pazarlarinin perfor-
manslari birbirinden farklidir - otomas-
yon oranlari Malezya gibi gelismekte
olan pazarlarda, Singapur ve Hong Kong
gibi oldukga gelismis finansal sektorlere
sahip pazarlardan olduk¢a dusuktur.
Gug¢ merkezi finans merkezlerinin disin-
da, otomasyon, raporlarin 6ne surdugun-
den onemli Olglide daha az gelismistir.
Anket, Asya’'nin faks kullaniminda
Kkuresel olarak liderlik etmeye devam et-
tigini ve operasyonlarini otomatik olarak
tanimlayan bir¢ok portfoy yoneticisinin
¢ok farkli bir otomasyon fikrine sahip
olabilecegini 6ne surdu. Bu ayni zaman-
da degisime karsl kalici bir direnise de
isaret ediyor. Bir¢ok finansal kurum,
algilanan guvenlik ve eski teknolojinin
guvenilirligi nedeniyle belirli iletisimler

lleride?

icin faks kullanmay1 tercih etmektedir.
Ek olarak, Asya’nin dlizenleyici rejimle-
rinin parcalanmis dogasi, fon endustrisi
paydaslarinin fiziksel bir varlik olmadan
sinirlar arasinda sorunsuz bir sekilde fa-
aliyet gostermelerini zorlastirmaktadir.
Bazi Asya Ulkeleri sinirli teknolojik
altyapiya sahiptir ve bu da otomasyon
ve dijitallesme gibi alanlarda ilerlemeyi
engellemektedir.

Finans sektorintin bazi alanlarinda
vasifli calisan eksikligi, sirketlerin yenilik
yapmasini ve blytumesini zorlastirmak-
tadir. Covid sonrasl, buytk yetenek
gidisi de yasanmistir.

Finansal hizmetler ve Urunler hakkinda
sinirl bilgi hala yaygindir, bu da hizmet-
lere olan talebi kisitlamakta ve finansal
sektor buylmesini yavaglatmaktadir.
Asya, New York ve Londra gibi yerlesik
finans merkezlerinden gelen rekabetle
de kars! karstyadir.

Diger taraftan, kiresel refah amansiz
bir sekilde doguya dogru ilerlerken,
Asya’nin genisleyen ekonomileri arasin-
da finansal hizmetler lideri olmak icin
rekabet daha da yogunlasiyor. Guclu
bir finansal sektor ve getirdigi onemli
ekonomik ve stratejik faydalar, birgok
Asya Ulkesi icin 6nemli bir hedef olarak
gortlmektedir.

Gelismekte olan piyasalarda devam
eden zorluklara ragmen, hangi tlkenin
gerekli dizenleyici cerceveyi ilk acip
imzalayacagini ve hangi fon yénetici-
sinin pazara ilk giren olmak istedigini
gormek icin yaris baglamis durumda.
(Justin Christopher, Head Of Asia, www.
calastone.com)
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Fidelity, BlackRock ve digerlerinin ardindan bir
bitcoin ETF'sl icin harekete katildl

lackRock’'un ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEQ) tarafindan uzun zamandir
kars! ¢ikilan spot bitcoin ETF'si
icin basvurmasindan iki hafta sonra,
portfoy yonetimi devi Fidelity Invest-
ments da spot bitcoin borsa yatirim
fonu icin basvurusunu yineledi.
Diger firmalar, BlackRock’'un basvuru-
sunu SEC'in durusunun yakinda degi-
sebileceginin bir isareti olarak kabul
etmis gibi gorlindyor. O zamandan
beri, WisdomTree, VanEck ve Invesco
kendi fonlarina dogru ilk adimlari atti-
lar. Cathie Wood'un Ark Invest'i, bitcoin
fonunda BlackRock’un basvurusuna
daha yakin hale getiren degisiklikler
i¢in bagvuruda bulundu.

Fidelity'nin yeni basvurusu, Cboe BZX
Borsasi’'ndan, Fidelity'nin SEC tarafindan
reddedilen onceki bitcoin ETF'sinin adi
olan Wise Origin Bitcoin Trust'1 liste-
lemek icin Onerilen bir kurall i¢eriyor.
Borsa, son iki hafta i¢inde diger firma-
lar icin de benzer bagvurular yapt.

SEC su ana kadar agikladigl kararlarda
her spot bitcoin fonu basvurusunu
reddetti. Komisyon, Grayscale Bitcoin
Trust'in bir ETFye donustlrdlmesini
engelleme karari konusunda Grayscale
ile yasal bir savas icinde. Bu davada bir
kararin bu yil icinde verilmesi bekle-
niyor.

SEC'in spot bitcoin Urtnuyle ilgili en
onemli endiselerinden biri, piyasadaki
seffaflik ve manipulasyon potansiyeli.

BlackRock basvurusu, bu endiseleri
hafifletebilecek onerilen bir gozetim
paylasim anlasmasi iceriyor. Sonraki
basvurularda da benzer oneriler var.
SEC, 1 milyar dolardan fazla varliga sahip
ProShares Bitcoin Stratejisi ETF'si (BITO)
de dahil olmak Uzere bitcoin vadeli
islem sozlesmelerini izleyen ETFlerin
olusturulmasina zaten izin vermis bulu-
nuyor. ilk kaldiracl bitcoin vadeli islem
fonu da isleme basladi.

ETFler i¢in bu yeni atilim bitcoin
fiyatlarina yukar yonde etki yapmis
gorunuyor. Dijital para birimi, BlackRock
basvurusundan once 26.000 dolarin
altinda iken, sonrasinda 30.500 dolar
civarina kadar yukseldi.

Tokenize fonlar Ingiltere fon ortamini donusttrebilir mi?

on yillarda, teknoloji fon endUist-
risinde degisimin itici glicu ola-
rak onemli bir rol oynuyor ve bu
hizla devam edecegi bekleniyor.
Fonlarin tokenizasyonu, fonlarin ¢alisma
seklini dontsttirme potansiyeline sahip.
Tokenize edilmis bir fon, dagitiimis def-
terdeki cikarlari temsil eden dijital token
veren bir fon; yani tokenlar dagitilmig
defterde islem gorebiliyor ve kaydedi-
lebiliyor. Dagitilmis defter, genel olarak,
paylasilan bir ag tizerinden yonetilen
islemlerin merkezi olmayan bir verita-
banidir ve yatinmcilarin, islemler agda
gerceklestikce canli olarak gerceklesen
defter glincellemeleriyle varliklari ger-
¢ek zamanli olarak gormelerini saglar.
Tokenize edilmis bir fon, a¢ik uglu veya
kapali uclu bir fon olarak yapilandirilabi-
lir, ancak tokenlar, agik uglu veya kapali
uclu olmalarina bakilmaksizin, bir kez
ihrag edildikten sonra serbestce islem
yapilabilir. Cikarlarin muilkiyetinin nasil
temsil edildigi disinda, dogrudan gele-
neksel fon ¢ikarlarina yatinm yapmak
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ile ¢ikarlar temsil eden tokenlara sahip
olmak arasinda ¢ok fazla fark yoktur.

Tokenize fonlarin potansiyel faydalari
soyle belirtiliyor:

Artan likidite ve erisilebilirlik: Token ikincil
piyasalarda potansiyel olarak daha kolay
islem gorebilir ve yatirimcilarin fonlar-

da kismi paylar tutmalarini saglayarak
yatirm tutarlarinin ve tutma surelerinin
azaltilmasina olanak tanir.

Artan seffaflik: Token, yatirimailarin
Kimlikleri, pozisyon yuzdesi, haklar /
yukumltlikler ve yatinma raporlamasini
kolaylastirmak icin ¢evresel, sosyal ve
yonetisim riskleri hakkindaki bilgiler gibi
bilgileri defterde saklayabilir.

Daha fazla operasyonel verimlilik ve
otomasyon: AKkilli sézlesmeler, daha
fazla otomasyon saglamak icin, érnegin
dlizenleyici veya diger amaclar icin uygun
olmayan bir Kisiye aktariimasini 6nlemek
ve dagitimlarin 6demesini otomatiklestir-
mek i¢in, bir tokena ilistirilebilir.

Financial Conduct Authority (FCA) teknolo-

Ji konusunda nétr olsa da, yeniligi tesvik
etmeye istekli gériintiyor. ingiltere hiiki-
meti gecen yil kripto varlik teknolojisi ve
yatirimlari igin “kuresel bir merkez” olma
planlarint agikladi ve Kripto varlik islet-
meleri icin yeni bir dlizenleyici ¢erceve
olusturdu.

FCA, Subat 2023’te ingiltere varlik yone-
timi mevzuatini iyilestirme konusunda
bir tartisma tebligi yayinladi ve burada
bir fonun katiim haklarini genellikle da-
gitlmis bir defter tarafindan dijital token
olarak ihra¢ etme yetenegi olarak anladi-
81 fon tokenizasyonuna bir boluim ayirdi.
FCA, (1) yatirimcilar i¢in yetkilendirilmis
fonlardaki tokenize birimlerin yararini,

(2) tokenize birimlerin ihracini saglamak
icin hangi duzenleyici degisikliklerin
gerekli oldugunu ve (3) birimlerin toke-
nizasyonunu saglamak icin konulmasi
gereken onceligi anlamaya calistyor.
Teblige gelecek cevaplara gore, FCA kural
degisikliklerinin gerekli olup olmadigini
degerlendirecek.
(www.funds-europe.com)



&

KONFERANS AJANDASI

6-7 Eylul 2023 18-20 Eylil 2023

Reuters ESG Investment Europe, IPEM 2023, Paris

Londra https://www.ipem-market.com/
https://events.reutersevents. paris-2023/
com/finance/esg-investment-

europe

28-29 Eylul 2023

P A
ALFI G'°..b|:’| Distribution Conference Crypto and Digital Assets ESG Summit Europe 2023, Madrid
ﬁt%ﬁ::/}-xwﬁg‘llf)iulzq/events Jalfi-glo- Regqulation&Compliance, Londra https://www.esgsummiteurope.
bal-distribution-conference-2023 https:// mformaconngct.com/ . com/ A
cryptoassets-requlation-complian-
ce/

Morningstar Sustainable Investing
Summit, Amsterdam

www.morningstar.com

23-24 Kasim 2023 28-29 Kasim 2023 6 Aralik 2023

Efama Investment . ALFI Private Assets Conference, 15th Annual HED Conference,
Management Forum, Briiksel Liiksemburg Shenzhen, Cin

www.efama.org https://www.alfi.lu/events/alfi-pri- http://www.caishiv.com/conference/

vate-assets-conference-2023 detail?conferenceld=223




FINANS VE YASAM

/7777777 77/777777

Hayatta Sahip Olduklarimizi ve
Onlara Neden Sahip Oldugumuzu
[yl Dusunmemiz Gerekiyor

“Akademik dunya,
benim yasamimda her
zaman yeni bir seyleri
ogrenmeyi saglayan
ve is hayatimda
arastirmayda, finansal
uygulamalara
merakimdan

dolayi bir ¢ok proje
entegrasyonunda
roller ustlenmem
sebebi ile de beni
oldukca destekleyen
ikinci bir yol olmustur.”

1840 yilindan itibaren her yil in-
sanlarin hayatlarina 3 ay ekleniyor-
mus. Uzmanlar, bu durumda 2050
yilinda insanlarin ortalama “88 yil”,
2100 yilinda ise “100 y1l” ortalama
yasam beklentisi ile karst karstya
kalacaklarint tahmin etmektedir.
Neticede yasam suresi acisindan
180 y1l 6ncesinde yasamadigimiz
icin kendimizi bugiin ¢ok sansli
hissedebiliriz. Ote yandan ise, gec-
mis zamanlardaki hayatin basitligi
ve insanlarin samimiyeti yontinden
bugtini karsilastirdigimizda ise,
kimlerin daha sansli oldugu ¢cok
tartisma gotlirlr bir gercektir.
Guntmuzde bir yandan yasamla-
rimizin uzadigt ancak elimizdeki
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zamanin harcanmasinda bircok
farkli istekler ile strekli karst karstya
kaldigimiz da oldukea ironik bir
durumdur. Sizlere derginin finans
ve yasam kosesi icerisinde, 50 yilt
gecen sene devirdigim is ve yasam
deneyimlerinden kisa kisa kesitler
vermek istiyorum. Derginin editori
Giizin Oviing’ten bir yaz1 talebi ge-
lince ilk aklima gelen TED Ankara
Kolejinde Lise Yilligimdaki yaziya
tekrar bir bakmak oldu. Ekonomi ile
ilk tanismam Lise 1'de aldigim sec-
meli ekonomi dersi ile olmustur. Yil-
likta da sinif arkadaslarimin konuya
olan ilgimi bildikleri i¢in ileride iyi
bir ekonomist veya isletme yone-
ticisi olabilecegime dair dngoride
bulunduklarint tekrar hatirladim.
Universite egitimimi Marmara
Universitesi Isletme boliimiinde
tamamladiktan sonra Istanbul Tek-
nik Universitesi'nde Yiiksek Lisans
(MBA) ve daha sonra da Marmara
Universitesi'nde “Risk Yénetimi”
alaninda doktora calismalari ile
akademik yasamt hi¢ birakmadan
bir yandan da 6zel bankalarin “Ha-
zine” ve “Risk Yonetimi” bolimle-
rinde cift kariyer yaparak gecirdim.
Akademik diinya, benim yasamim-
da her zaman yeni bir seyleri 6g-
renmeyi saglayan ve is hayatimda
arastirmaya, finansal uygulamalara
merakimdan dolayt bir ¢cok proje
entegrasyonunda roller Ustlenmem
sebebi ile de beni oldukca destek-
leyen ikinci bir yol olmustur.

Prof.Dr.K.Evren Bolglin
Ogretim Uyesi
Beykoz Universitesi isletme &
Yonetim Bilimleri Fak.

www.evrenbolgun.com
evrenbolgun@beykoz.edu.tr

90’11 yillar Turkiye Ekonomisinde,
yuksek enflasyon ve yiiksek faizli
finansal enstrimanlar tizerinden
saglantyor olmasinin getirdigi bir
zorunluluk nedeniyle ylksek kamu
finansmant ihtiyact, 6zel banka-

lar ve buyutk kurumsal sirketler
tarafindan karsilaniyordu. Bu
dogrultuda bankalarin hazine ve
fon yonetimi bolimlerinde kari-
yer yapmak gencler tarafindan o
yilarda ¢ok talep gormekteydi.
Universite sinavinda ilk %1'lik dilim
icerisinde olan, yurtdisinda egitim
gormus farkls bilim dallarindan bir
araya gelen genc parlak beyinler ile
birlikte uzun yillar boyunca calis-
ma firsatint yakaladim.



Fakat Turkiye’nin 2001 yilinda ya-
sadig1 Bankacilik Krizi finans siste-
minin Gzerinden silindir gibi gecti.
Yiiksek doviz acik pozisyonu olan
20'nin tzerinde 6zel banka iflas
etti. 1994 Turkiye, 1997 Rusya, 1998
Asya finansal krizlerini is kaybt
yasamadan atlatmay1 bagarabilmis-
tim. Fakat 2001 krizinde ytizlerce
fon yonetimi ve hazineci bankaci
meslektasim ile birlikte ben de altt
ay kadar issiz kalmistim. Turkiye'de
o tarihte ilk kez verilmeye baslanan
“Issizlik Sigortasi”na basvurarak,
devletten alt1 ay siire ile maas al-
mistim. O kartim1 halen saklarim.
2000’den itibaren gece/glindiiz
Kiiltiir, Kadir Has, Yeditepe, Oz-
yegin, Isik,..vs gibi bircok farkl
ozel Universitede verdigim Lisans
ve Yiksek Lisans dersleri ile hi¢
birakmadigim akademik yasam ile
gecirdigim profesyonel is hayatimin
meyvelerini ekonomik kriz donem-
lerinde toplama imkanlarim oldu.
Ozel sektorde yasadigim acmazlart
her zaman akademik yasantiy1 ter-
cih ederek asmaya gayret ettim.
Hayatta bir kisiye, bir fikre, bir
olaya bagli kalarak hareket etmek
ve daha sonra da keskeler ile yasa-
mak benim genel yasam felsefem
olmamuistir. “Ya yeni bir yol bulaca-
gim, ya da yeni bir yol yapacagim”
seklinde ilerlemeye hep gayret
gosterdim.

2001-2002 yillarinda Turkiye'deki
Bankacilik krizi, bir meslegi uzun
bir stuireligine ortadan kaldirdigina
gore ben kendime yeni bir meslek
dal1 bulmaliydim. Iste bu yakla-
stmim krizden 3-4 sene Oncesin-
de doktora calismalarimda hatirt
sayilir bir zaman ayirdigim “Risk
Yonetimi” alant oldu. BDDK’nin
kurulmast ile birlikte ben de Yapi
Kredi Bankasrnin Risk Yonetimi
bolimiinde calismaya basladim.

Is hayatimin yaklasik 10.yilinda
meslek degistirmistim. Ayni yil ice-
risinde Turkiye’'nin uygulamali ilk

risk yonetimi kitabini bir meslekta-
sim ile birlikte yazdik. Kitap daha
sonra dort baskt daha yapti. Her
ikimiz de 2001 krizinin gen¢ ancak
oldukca donanimlt magdurlartydik.
Kariyerimin ikinci 10 yilt icerisinde,
bir sene kadar da Amerikali bir
yonetim firmast olan Peppers & Ro-
gers firmasinda “Yonetim Danisma-
n1” rolinu Ustlenerek yurtdisinda
3.kez meslek degisikligine de imza
atmis oldum. Daha sonrasinda
bankacilik sektortiindeki tecribe-
lerimi sermaye piyasasinda kullan-
mak tizere o tarihlerde Turkiye’nin
en biyiik aract kurumu olan “Is
Yatirim”da yonetici olarak calis-
maya basladim. Kurum igerisinde
risk yonetimi bolimint sifirdan
kurarak, 5.5 yillik emegin sonunda
sistemsel ve organizasyonel acin-
dan gurur duydugum 7-8 kisilik
geng bir ekibe bolimu devrettim.
Herhalde meslek degistirmekten
yoruldugum icin olsa gerek bu
sefer is hayatinda taraf degistirerek
girisimcilik sertivenine dogru yol
almay tercih ettim. Is Yatirim’da
gecirdigim uzun yillarda elde
ettigim tecriibe, “Portfoy Yone-
timi” sektoriinde “Notus Portfoy
Yonetimi A.S.” markasi altinda yeni
bir finansal kurumu Turkiye'ye
kazandirma imkanini bana sagladi.
Yonetici Ortak seklinde bes yil
stiren bir girisimcilik deneyimi
daha onceki is tecribelerime hic
benzemiyordu. Cok daha yogun,
stresli, gece/giindiiz devam eden
mesailerimiz sonrasinda kuru-

mu bugtin Turkiye'nin en buyuk
bagimsiz portfody yonetimi sirketi
olan “Azimut Portfoy A.S.”ye 2015
sonunda basarili bir satis islemi

ile devrederek, bir dénemi daha
tamamlanmis oldum. (2023 Mayis
sonu 110 Milyar TL yonetilen port-
foy biyikligi)

Bir sonraki sertivenim ise,
Amerika’li bir Fintek ve Danis-
manlik firmast olan “FIS Global”
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ile 6zel tuniversitelerde vermekte
oldugum Ekonomi, Finans, Portfoy
Yonetimi, Risk Yonetimi,..vs gibi
farklr dersler Gizerinden akademik
alanda devam etmek olmustur.
Yillar boyunca aldigim iktisat,
finans, istatistik, ekonometri, finans
mithendisligi gibi derslerden sonra
2019 yilinda ¢ok farkli bir alandan
tekrar bir lisans diplomast almak
tizere Istanbul Universitesi Uzaktan
Egitim programi AUZEF biinyesin-
deki “Felsefe” programina yazildim.
Son yillarda bu farkili alandaki ya-
sam cizgisi bana ayni zamanda hem
ogrenci hem de 6gretmen olabilme
firsatin1 sunmus oldu.

Ozel sektorde yillarca diizenli
olarak tam zamanli ¢calistigim icin
universitelerde tam zamanli ¢alisma
imkanim hi¢ olmadi. Bu nedenle de
2008 yilinda aldigim Docgentlik tin-
vanini Profesorlige yikseltebilmek
icin 15 yil kadar beklemek duru-
munda kaldim. Malum hayatta her
tercih bir vazgecisi iceriyor. 2022
yilindan itibaren artik tam zamanl
bir sekilde Beykoz Universitesinde
Profesor olarak ¢grencilerime 30
yili agan is ve akademik hayatimda-
ki tecriibelerimi aktartyor olmanin
mutlulugu icerisindeyim.

Yasam ve Omiir kavramlari izerin-
den bu yaziya basladim. Dolayisi ile
konuya uygun bir sekilde tamamla-
maya calisayim. insanlarin yasa-
diklart yogun tecriibeler sebebi ile
en verimli dénemlerinin 50-65 yas
arast oldugunu yapilan akademik
arastirmalar gostermektedir. Ben de
bilimsel bulgulara uygun bir sekilde
hayatimin geri kalan siiresi icerisin-
de yasadigim tecritbelerimi gengler-
le paylasmak i¢in yazmaya, anlat-
maya ve onlarla birlikte tretime,
gelisime ayirmaya daha fazla gayret
sarf edecegim. Dilerim ki sektorde
calisan tim gen¢ meslektaslarim da
hedeflerini hayatta en iyi sekilde
basarma azim ve imkanlarina sahip
olabilirler.
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Teknolojiyi refahin temeli haline getirmenin ontinu

acacak bir rehber

Power and
Progress: Our
Thousand-Year
Struggle Over
Technology and
Prosperity

Our 1000-Yesr Siruggle Over
Teehnalogy & Prasperity

PO

PROGRESS

DARON ACEMOGLY
PR

Daron

Acemoglu ve
Simon Johnson

PublicAffairs
Mayis 2023,
S0 SRy SIMON JOHNSON

Uluslarin Diististt (Why Nations Fail)
adli ¢ok satan kitabin ortak yazart ve
cok satan 13 Bankact'nin (13 Ban-
kers) bir diger ortak yazari, ekonomi
ve tarihin cesur bir yeniden yorumu
ile diinyaya bakis acinizt temelden
degistirecek.

Daron Acemoglu ve Simon
Johnson'un ortak ¢alismasi, Gii¢ ve
Gelisme: Teknoloji ve Refah Ugruna
Bin Yillik Miicadelemiz (Power and
Progress: Our Thousand-Year Strugg-
le Over Technology and Prosperity)
bir yillik tarih anlatimi ve glinimuziin

kanitlartyla 6nemli bir seyi acikliga
kavusturuyor. Bu da su: ilerleme,
teknoloji konusunda yaptigimiz
secimlere baglidir. Uretimi ve ileti-
simi organize etmenin yeni yollart,
ya bir elitin dar ¢ikarlarina hizmet
edebilir ya da yaygin refahin temeli
haline gelebilir.

Avrupa Orta Cagt boyunca tarimda-
ki teknolojik gelismelerin yarattig:
zenginlik, soylular tarafindan ele
gecirildi ve biiytik katedraller insa
etmek icin kullanilirken, koyliiler
acligin esiginde kaldi. ingiltere’deki
sanayilesmenin ilk yiz yili, calisan
insanlar icin hic artmayan bir gelir
sagladi. Ve bugiin diinyanin her
yerinde, dijital teknolojiler, yapay
zeka, asiri otomasyon, biiytk veri
toplama ve miidahaleci gozetim
isleri ve demokrasiyi baltaliyor.
Tiam bunlar bu sekilde olmak
zorunda degil. Acemoglu ve
Johnson’un kitabi, teknolojinin
yolunun bir zamanlar kontrol

altina alindigini ve tekrar kontrol
altina alinabilecegini gosteriyor. En

son teknolojik gelismeler, yetkiyi
devredici ve demokrasiyi gticlen-
dirici araclar haline gelebilir, ancak
tiim énemli kararlar birkag¢ kibirli
teknoloji liderinin elinde kalirsa bu
mumkiin olmaz.

Ekonomi ve tarihi cesurca yeniden
yorumlayan Daron Acemoglu ve
Simon Johnson, yeniligin yeniden
cogu insana fayda saglayacak sekilde
yeniden yonlendirilmesi icin gereken
vizyonu saglayarak dinyaya bakis
acimizi temelden degistiriyor.

Kitapla ilgili olarak 2015 Nobel eko-
nomi 6dili sahibi Sir Angus Deaton,
“Acemoglu ve Johnson, bin yilt

agkin teknik degisimin kapsamli bir
tarihini yazdi. Ekonomistlerin teknik
degisime yonelik akilsiz coskusunu
ve sakatlayict bir sekilde gticti ihmal
etmelerini hedef aliyorlar. Coktan
gecikmis 6nemli bir kitap,” diyor.
Pulitzer Odiillii Tiifek, Mikrop ve Ce-
lik ve diger cok satan kitaplarin yazar
Jared Diamond ise, soyle diyor:
“Zaten Daron Acemoglu ve Simon
Johnson'in 6nceki kitaplarinin

bagimlist degilseniz, Gli¢ ve
ilerleme’nin sizi bagimlist yapacagi
kesin. Bagimlilik yaratan 6zellik-
lerini sunuyor: Isiltilt bir metin ve
hayatimiz: etkileyen buytik bir
soru var: Giiclt yeni teknolojile-
rin bize fayda saglayacagi garanti
ediliyor mu? Sanayi devrimi 150
yil 6nce buytik biiylik anne ve ba-
balarimiza mutluluk getirdi mi ve
simdi yapay zeka bize daha fazla
mutluluk getirecek mi? Okuyun,
keyfini ¢ikarin ve ardindan yasam
tarzinizt secin.”

Meydan ve Kule ve daha nice
tarih kitabinin yazari Niall Fer-
guson, “Microsoft yoneticileri bu
kitabin yazarlarini sevmeyecek
ancak cogumuz icin canlandirict
bir uyandirma ¢agris1” derken,
Harvard Universitesinden Rebecca
Henderson, “Mutlaka okumaniz
gereken bir kitap: etkileyici, glizel
yazilnus ve siki bir sekilde tartisil-
mus, cok dnemli bir sorunu gicli
coziimlerle ele aliyor,” yorumunda
bulunuyor.

Piyasalardaki belirsizligin tistesinden gelmek icin gerekli zihniyet
ve davranisi gelistirmenin yollar

The Uncertainty
Solution: How
to Invest with
Confidence in

the Face of the
Unknown

THE

SOLUTION

John M. Jennings

Greenleaf Book
Group Press
Mayis 2023,

288 sayfa. '

A I

JOHN M. JENNINGS

John M. Jennings’in kitabi, Belirsiz-
lik Cozimu: Bilinmeyen Karsisinda

Guvenle Nasil Yatirim Yapilir (The

Uncertainty Solution: How to Invest
with Confidence in the Face of the

Unknown) size sadece nasil yatirim
yapacagmizi degil, yaturim hakkinda

nasil daha iyi disiineceginizi de
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UNCERTAINTY

soyluyor.

Bu tipik bir yatirim kitab: degil, yati-
rm icin daha iyi bir yaklasim... Do-
gast geregi belirsiz ve 6ngorileme-
yen piyasalarin Ustesinden gelmek
icin gerekli zihniyet ve davranist
gelistirmeye yonelik deneyimsel bir
rehber ayni zamanda...

Psikoloji, karar verme ve yatirim
davranisi tizerine yapilan arastirma-
lara atfta bulunan Jennings, finansal
piyasalar icin pratik analizler ve ka-
¢inilmaz dalgalanmalarda yoninizi
bulabilmeniz i¢in bir yol haritast
sunuyor.

Jennings, yatirim tavsiyelerini
degerlendirmenize ve belirsizlik
karsisinda daha iyi davranislar
ogrenmenize yardimet olacak bir
bilgelik ag:1 olusturmak icin zihinsel
modeller kullantyor. Bazilart séyle:

Uzman tahminlerini gérmezden
gelin, hikayelere karst dikkatli olun
ve Ol biri gibi yatirim yapmaya
caligin.

Yatirim psikolojisine ve en iyi
uygulamalara ilgi ¢ekici bir dalis
olan Belirsizlik Cozimu, hem
siradan yatirmmeilar hem de finansal
haberler ve veri akisina bogulmus
profesyoneller icin yetkili, erisilebi-
lir bir rehber. Yatirim konusundaki
distincelerinizi gelistirmek, daha
iyi yatrim davranslari uygulamak
ve nihayetinde daha fazla paraya
sahip olmak icin bu kitab1 okuya-
bilirsiniz.

15 milyar dolarlik bir servet yoneti-
mi firmasimnin baskani ve Washing-
ton Universitesi Olin Business
School’da docent olan John Jen-
nings, Missouri Universitesi'nden

finans ve hukuk derecelerine
sahip.

Charles Schwab Corporation'un
kurucusu ve es baskani Charles

R. Schwab, Belirsizlik Cozimu
icin, “Omiir boyu daha basarih bir
yatirimet olmak ic¢in aliskanliklar
gelistirmekle ilgilenen herkes i¢in
olmazsa olmaz bir kitap” diyor.
Washington Universitesi Yatirmm
Yonetim Sirketinin emekli kidemli
yatirim midird Kim Walter da,
“Net, mantikli ve iyi arastirilnus.
Kitap, karmasigt anlasilir kiliyor ve
bunu yaparken bir sekilde eglendi-
riyor,” yorumunda bulunuyor.
Buckingham Wealth Partners'in
kidemli arastirma muduirti Larry
Swedroe, Jennings'in yatirimeilarin
belirsizlik karsisinda gii¢stiz olma-
digin1 gosterdigini belirtiyor.



Derleyen: Levent Gurses

Dlinyanin en btiyuk endustrilerinden biri hakkinda
bilmeniz gereken hersey

The Hidden Trillion (S et
Dollar Industry

of Private Equity:
Everything You Need
to Know, from Funds
to Deals to Real

Estate

o PRIVATE
EQUITY

M.C. Wentworth
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11:59 Publishing
Mayis 2023,
169 sayfa

Size hayatinizi Biiytik Durgunluk ve
Covid'in toplamindan daha fazla etkile-
yen gizli bir sektor oldugunu soylesek?
M.C. Wentworth'un kaleme aldigy;
Trilyon Dolarlik Gizli Ozel Sermaye
Endustrisi: Fonlardan Anlasmalara ve
Gayrimenkule Kadar Bilmeniz Gereken
Her Sey (The Hidden Trillion Dollar
Industry of Private Equity: Everything
You Need to Know, from Funds to

Deals to Real Estate) ile 6zel ser-
mayenin trilyon dolarlik diinyasina
bir giris yapacaksiniz.

1957°de 70 dolarlik bir yatirim
olarak baslayan sey, simdilerde
diinyanin en buytik endustrilerin-
den birine dontistii ve bu daha
baslangic...

Ozel sermaye (private equity)
firmalari, topladiklar: ytkli miktar-
daki fonlar ile genellikle kiictik ve
orta Olcekli sirketlere orta ve uzun
vadeli yatirimlar yaparak btytime-
lerini desteklerler. Yatirim yaptikla-
11 sirketlerde yonetim kurullarinm
bir parcasi olurlar ve bu sirketlerin
buiytime stratejilerini gelistirirler.
Birkac¢ yil boyunca destekledikleri
sirketlerin piyasa degerini artir-
maya calisirlar. Sonunda yatirim
yaptiklart sirketleri satarak kar
ederler.

2021’de ortalama 100 milyon
dolarlik anlasma degeriyle, bu
sektort harekete geciren seyin ne
oldugunu merak ediyor olabilirsi-
niz. 100 milyon dolar tek bir anlas-
ma icin akil almaz bir rakam gibi
gorintyorsa da endiselenmeyin.
Cunkt bu kitapta, 6zel sermaye
hakkinda bilmeniz gereken her sey
ve bunun Stephen Schwarzman ve
Henry Kravis gibi insanlari nasil
milyarder yaptigi aciklantyor.

iste kesfedeceklerinizin sadece bir
kismi:

- Ozel sermaye oyunundaki en iyi
oyuncular (ipucu: En biiytik firma-
nin 991 milyar dolarlik varligi var)
-5-10 kisilik kiictik ekiplerin basit
muzakerelerle nasil milyonlarca
dolarlik anlasmalar yaptiklart.
-Ozel sermayenin gizli sosu olan
“kaldiracli satin alma”, Twitter ve

A777777777777777.

Toys R Us gibi sirketleri devral-
mak icin nasi kullaniliyor?
-Blackstone, 2018’de Hilton
Otellerinden ¢ikisinda neden 14
milyar dolarlik rekor bir gelir
elde etti?

-Bir ¢zel sermaye fonunda
calismak nasil bir sey: Rekabet-
ten yedi basamakli rakamlarda
tazminata...

Bu kitap, teorik finans hakkinda
anlasilmast matematik derecesi
gerektiren 600 sayfalik bir ders
kitab1 degil. Sade bir dil ile ve
teknik jargondan bagimsiz olarak
yazilmis oldugu gibi terminolojisi
de agik¢a tanimlanmustir.
Hayatinizda bir gtin bile ¢alisma-
mis olsaniz dahi bu kitap ile 6zel
sermayeye giden yolu acacak ve
endustrinin sundugu tim odulleri
toplayacaksiniz.

Enflasyonun Kkalici olarak geri dondtiglini disiinmeyenlere

tarihten dersler

We Need to Talk
About Inflation:
14 Urgent Lessons
from the Last
2,000 Years

Stephen D. King

Yale University

Press
STEPHEN 0. XING

Mayis 2023,
240 sayfa.

Yatirimeilardan ve finans sektor
yoneticilerinden hiikiimetlere ve
politika yapicilara kadar neredeyse
herkes enflasyonun oldigiini ve
2omuildiguni varsaymistt. Ancak
simdi diinyanin her yerindeki
insanlar yeni bir zehirli ekonomik
gerceklikle ve bununla birlikte
genis ve artan servet esitsizligi
olasiligryla karst karstya.

Bu duruma nasil geldik? Bu
konuda ne yapabiliriz? Tabi eger

yapilacak seyler varsa...

En son enflasyonist canlanma
hakkinda énceden uyarida bulu-
nan birkac kisiden biri olan inlt
iktisat¢t Stephen D. King, politika
yapictlarin kulak asmamayi tercih
ettigi enflasyon tarihinden 6nemli
dersler ile karsimizda...

Kaleme aldigi kitabin adi: Enf-
lasyon Hakkinda Konusmamiz
Gerekiyor: Son 2.000 Yildan 14

Acil Ders (We Need to Talk About

Inflation: 14 Urgent Lessons from
the Last 2,000 Years).

Enflasyon, Antik Roma’dan Ame-
rikan I¢ Savasrna ve giintimiziin
varlik balonlarina kadar politika
hatasindan, gtinlimtize hakimi-
yet kuran a¢gozliliikten ve para
birimlerine olan toplu inang
kaybindan kaynaklantyor.
Enflasyon Hakkinda Konusmamiz
Gerekiyor, yuzyillardir siiren kot
muhakeme ve yanlis anlamalar

ortadan kaldirtyor ve muidahale-
ye simdi baslamak icin bir arag¢
sunuyor - boylece enflasyonun
serbest biraktigi siyasi ve top-
lumsal kansikligin tistesinden
gelmeye baslayabiliriz.
Financial Times, bu kitap
hakkinda “2023’te okuyacaginiz
kitap” derken, gazetenin saygin
ekonomi yazari Martin Wolf,
“Tarihsel olarak bilgili ve anlasi-
lir” ifadesini kullantyor.
Bloomberg’ten Stephanie
Flanders, “Belki de enflasyo-
nun kalict olarak geri dondi-
guni disinmiyorsunuz. Bu
senin hakkin. Ama ¢nce bu
kitabt okumaniz tavsiye edilir,”
uyarisinda bulunurken, Daily
Telegraph’tan Roger Bootle,

“En iyi iktisat¢ilarin hepsinde
oldugu gibi, King’in goriisleri de
tarihsel deneyimlerimizin anla-
stlmasina dayaniyor,” yorumun-

da bulunuyor.

Guardian’dan Larry Elliot ise,
“Enflasyonun yeniden ortaya
cikist hakkinda mitkemmel ve
okunabilir yeni bir kitap” diyor.
ingiltere Merkez Bankast eski
Baskan: Mervyn King, “Enflas-
yon hakkinda bilmek isteyip

de sormaya korktugunuz her
sey” yorumu yaptyor. ABD eski
Hazine Bakani Lawrence Sum-
mers ise, “Enflasyonla ugrasmak
zorunda kalanlarin ¢cogu, bunun
en son ne zaman ciddi bir sorun
oldugunu hatirlamayacak kadar
geng. Bu kitap onlara bilmeleri
gerekenleri 6gretiyor. King'in
dersleri dikkatimizi ¢ekiyor,”
diyor.

HSBC'de kidemli ekonomi danis-
mant olan Stephen D. King, aynt
zamanda Avam Kamaras: Hazine
Komitesi’'nde uzman danismanlik
gorevini stirdiirtiyor.
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Kitap:
Borsada Adim
Adim

ISBN:
9786268177824

Yazar: Serdar
Cihat Alan

Editér: Tugba
Atamtirk

Kitap:

Etki - Gercek
Degigimi
Yénlendirmek
icin Kapitalizmi
Yeniden
Sekillendirmek

ISBN:
9786258177206

Yazar:
Sir Ronald
Cohen

Editor: Safak
Muderrisgil

"Borsaya para ile girilmez
bilgi ile girilir."

Borsadaki 13 yillik emek ve ekran

BORSADa karsisinda gecirdigim 40.000 saat-
AaDim aoim  fe edindigim tim bilgi ve tecribe-

lerimi en ince detaylarina kadar
anlatmaya galigtim bu kitapta.
Yatirimel psikolojisi ve stratejilere,
temel analiz ve teknik analizin en
dnemli kisimlarina degindim. Trade
yaparken neleri nasil yapmaniz
gerektigini higbir borsa bilgisi
bilmeyenin bile anlayabilecegi en
sade dille anlatmayi amagladim.
Bu kitap ile 6ncelikle kaybetmeme-
yi 6greneceksiniz. Bilgisizce bor-
saya girenlerin hayatlari gece gibi karanlik olmugtur. Amag
borsada hep giindizi yasamaniz. Kazanmanin dayaniimaz
hafifligini hissedeceksiniz. Kazanmanin tim sirlarini, bor-
sanin psikolojik iskencesine kargi direnmenin yollarini, hig
kimseye muhtag olmadan dogru hisse segmenin rahathigini
6greneceksiniz. Aldiginiz hisselerden sonra geceleri rahat
uyuyacaksiniz. Kendinize givenecek ve stressiz bir gekilde
yatirminizin tadina varacaksiniz. Bu arada kendinizi ge-
listirecek, kendi kurallarinizi rahatlikla koyacak ve bdylece
borsanin tadini ¢cikaracaksiniz.

Son olarak cok agik ve net kendimden emin olarak sunu
sdylemek istiyorum ki,

Borsaya para ile degdil 6nce bu kitabi okuyarak girmelisiniz...

A AT o

o

Esitsizligin azaldigi, dogal
kaynaklarin yenilendigi ve

insanlarin paylasilan refahtan

faydalanabildigi
bir diinya hayal edin.

“ETKi’de Sir Ronald Cohen,
kaderimizi kendi ellerimizde
tuttugumuz inancini tekrar teyit
ediyor ve etki yatirminin sosyal
giclyle desteklenen umut dolu

sunuyor.”-Kristalina Georgieva
- Uluslararasi Para Fonu (IMF)
Bagkani Dinya Bankasi Grubu
Eski CEO’su

“Etki, ekonomik sistemimizi
yeniden sekillendirmek ve
kurtarmak icin yeni ve gok 6nemli bir fikirdir.”

Paul Romer - 2018 Nobel Ekonomi Odily Sahibi

“Kapitalizm ahlaka aykiri degildir, iyi ile kétiyU ayiramaz,

ynetilmesi gereken vahsi bir canavardir. Burada Sir

Ronnie, hem iyi getiri elde etmek hem de fayda saglamak

isteyenler icin femel kullanim kilavuzunu sunuyor.”
Bono U2’'nun Solisti ve The Rise Fund’in Kurucu Ortagi
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bir gelecek igin biyUleyici bir plan

Kitap:
Algoritmalarin
Izinde Borsa

ISBN:
9786256478060

Yazar:
Sedat Ocakcl

Editor:
Tugba Atamtirk

Kitap:
Borsada Tek
Bagina

ISBN:
9786059248235

Yazar:
Peter Lynch,
John Rothehild

Editor:
Hakan Feyyat

Algoritmik trade, finans
diinyasinda bir devrim!

Artik yatinnmeilar, ginlerini
ekran baginda gegirmek
zorunda kalmadan, kararlarini
bilgisayar kodlarina emanet
edebiliyorlar.

Ancak algoritmik trade
dinyasina girmek karmagik
gorinebilir ve dogru bilgiye
ulagmak zor olabilir. igte tam
bu noktada “Algoritmalarin

- izinde Borsa: Kazangli
Yatirimlarin Sirn” adli kitabimiz

4 devreye giriyor.
16 yildir borsa dinyasinin icinde yer alan bir finans
uzmani olan Sedat Ocakcl, bu sire zarfinda elde
ettigi tecribeleri ve bilgi birikimini bu kitapta sizinle
paylagiyor.
Algoritmik trade’in temel ilkelerinden, indikattrlerin
fanimina ve kullanimina; operatérlerden, kogullara
ve hatta MetaStock dilinin inceliklerine kadar birgok
konuda bilgi sunuyor. Ayrica risk yonetimi, denetim ve
dizenlemeler, yazilim ve donanim gereksinimleri ve
algoritmik trade’in gelecedine de deginiyor.
Bu kitap, algoritmik trade hakkinda bilgi edinmek
isteyen herkes igin bir bagucu kitabi niteligi tagiyor.
Her bir bolim, konulari anlagilir ve ulagilabilir bir
sekilde sunmak igin 6zenle tasarlandi.
Yani, ister finans alaninda yeni olan biri, isterse deneyimli
bir yatiimcei olun, bu kitaptan &grenilecek cok gey var.
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Time dergisi Peter Lynch’i
ABD’nin 1 numarali fon
yOneticisi olarak tanimladi.
Lynch ABD’de 600.000 satan

ve alti dile gevrilen bu ilk
bestsellerinda kendine rehberlik
eden felsefeyi anlatiyor. Peter
Lynch para kazanmay biliyor.
10 yil nce Lynch dinyanin

en biyUk fonlarindan Fidelity
Magellan Fund’in bagina
gectiginde, bu fona 10.000 dolar
yatirmig olsaydiniz, yatiriminizin
degeri bugiin 190.000 dolar
olacaktr. Lynch bu inanilmaz

BORSADA
L iy

AR ) |

kari nasil sagladi?

“Borsada Tek Bagina” sizi Pefer Lynch’in sirlarina
g&tirbyor. “Lynch bu kitapta bir sirketi nasil
aragtirabilecedinizi gésteriyor. Borsanin jargonunu,
rakamlari, evreleri, ddnim noktalarini ve daha birgok
seyi anlatiyor. Kesin, egsiz ve kaniflanmig bu yéntem
sizi kara gotirecektir. “Borsada Tek Bagina” borsa
yatirmeist igin son derece heyecan verici bir rehber.”
- Money

“Fazla stze gerek yok. Borsada Tek Bagina uzun yillar
ellerden dismeyecek, mikemmel bir yapit.”

- Business Week

“Borsada Tek Bagina” yatinmlarinizi doruklara ¢ikarabilir.
Yatirimeilar Peter Lynch’in 6neri ve uyarilarina 6nem
vermeli.”

- The Wall Street Journal
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ABD Tarihindeki En Kotti Ekonomik Krizi Tahmin Eden
James Rickards’in Ikinci Tahmini Geliyor: Kiiresel
Ekonomimizin Cokiisu

Kitap:
Tikendi
-Kinlmis Tedarik
Zincirleri,
Yikselen
Enflasyon

ve Siyasi
stikrarsizlik
Nasil Kiresel
Ekonomiyi
Batirir?

ISBN:
9786258177213

Yazar:
James Rickards

Editor:
Tugba Atamtirk

Kitap:

Halka Arz

101 Sirket
Finansmaninda
Halka Arzlar

- Sermaye
Piyasalarina Ilk
Adim

ISBN:
9786258177749

Yazar:

Dog. Dr. Recep
Ali Kiigikgolak,
Dog. Dr.

Necla llter
Kigikgolak,
Sami Kigikoglu

Editor:
Tugba Atamtirk

Tedarik zinciri krizi
doruk noktasina
ulagiyor. Bugiin
en sevdiginiz
Urunler okyanusta
bir yerde tedarik
zinciri belirsizligine
yakalandi ve
magaza raflar
bos. Peki, bu
tedarik zinciri
sorunu bundan
alti ay hatfta ig
yil sonra ne halde
olacak? Pandemi sonrasi foparlanmanin bu
sorunlari ortadan kaldiracagini umsak da
gercek su ki dijital para birimi, mem taglar™
ve sosyal medya; Urinlerin okyanuslar ve
kitalar arasinda Uretilmesi ve taginmasina
iliskin asirlik sorunu cdzemez.

Jim Rickards’a gore tiketici hayal kiriklig,
kiresel ekonomik ¢ékisi tehdit eden
biyUk, tehditkar bir buzdagdinin yalnizca
gdrinen kismi. Tikendi’de Rickards,
pandemi sonrasi gelecegimize iliskin
tahminlerini paylagiyor ve tiketicilerin

ve isletme sahiplerinin ¢dkisin énine
nasil gegebilecegini 6zefliyor. Bu kitapta,

NDA

Avustralya ile ticaret savaginin kdrikledigi
Cin'deki enerji kitiginin celik piyasasini
nasil alt Ust ettigini ve tUm fabrikalari
kapanmaya zorladigini 8greneceksiniz.
Ayrica yUkselen enflasyonun birkag yil
icinde nasil deflasyona yol agacagini -
yUksek vergiler, agiri borg ve artan igten
cikarmalar nedeniyle tiketici harcamalari
eninde sonunda azalirken- ve bu tir
ekonomik kogullarin neden 1930’lara gok
benzedigini 6greneceksiniz.

Son olarak Rickards, Amerikan dolarinin
kendisi de dahil olmak Uzere paranin
gelecegine bakacak. Kiresel ekonomimiz
onimizdeki birkag ay iginde benzeri
gdrilmemis zorluklarla kargi kargiya
kalacak. Batacak miyiz yoksa gikacak
miyiz? Ne kadar hazirlikli oldugumuza ve
yaklagan ¢okisy engellemek icin simdi ne
yaptigimiza bagli...

* Mem Taglari (Meme Stonks): internet
argosunda stonks, borsada iglem gdren
hisse senetlerinin kasitli olarak yanlis
yazilmasidir. Genellikle bu tir hisse
senetlerine - ve daha genel olarak finansa
- mizahi veya ironik bir sekilde atifta
bulunmak, 6zellikle mali kayiplar hakkinda
yorum yapmak icin kullanilir.

Bir sirket sahip oldugu
varliklari paylara ayiriyor,
hisse senetlerini safisa
cikariyor, yatinmcilara ise
hissedar olma yolu agiliyor.

COK SATANLAR

A777777777777777.

Algoritmik trade,
finans diinyasinda
bir devrim!

Kitep:  KENDIMIN
Kendimin En §
s ENiYisi
ISBN: . '
GUC
9786258177879 KARAKTER
Yazar: | .
Mehmet Fatih
Kayan MEHMET FATIH KAYAN
Editor: bl
Tugba Atamtirk

Kiltire yerlegmis
defolar

Defolari kucaklayanlar
Onlar olmadan
yapamayanlar
Defolarin farkina
varanlar

Farkina varip orada
duranlar

Bir de digerleri...

Simdi sira
kendimizde,
kendimizin
en iyisinde...

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
yatirimeilar aradiklari
tUm cevaplari bu kitapta
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bulabilecekler...

Bu Kitap Sizin igin!

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

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

- Halka arzin avantajlar ve dezavantajlari

- Finansmanin temel prensipleri

- Halka arz éncesi hazirliklar

- Halka arzin gerceklegtirilmesi igin izlenmesi
gereken adimlar

- Halka arz sonrasi siregler

- Halka arzlarin ve sermaye piyasalarinin kiresel
boyutu

LISTESI iLAYDA ARI
ilayda@scalakitapci.com
KITAP YAZAR
Borsada Adim Adim Serdar Cihat Alan
Algoritmalarin izinde Borsa Sedat Ocakel

Tukendi

Paranin Psikolojisi

21. Yizyil Para Politikalar
Trend Takipgisi

Onsezi

Borsada Dogru Yatirim

illizyon Ekonomisi

Gergekten Bilmeniz Gereken 50 Ekonomi Fikri

James Rickards
Morgan Housel
Ben Bernanke

Michael W. Covel
Michael Lewis

Serkan Unal

Burak Arzova

Edmund Conway

Scala Yayincilik

Scala Yayincilik
Scala Yayincilik
Scala Yayincilik
Scala Yayincilik
Scala Yayincilik
Scala Yayincilik

KDY
Destek Yayinlari
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Bodrum’un SANAT OTELI:
Casa dell’Arte Bodrum

Buiytikkusoglu Ailesi, koleksiyonerlik gelenegiyle ve sanati yticelten Kiymetli

projeleriyle tilkemiz sanat sektoru icin onemli calismalarda bulunmakta.
The Art Department’in Kurucusu ve aile koleksiyonunun yoneticisi Gamze

Buiytkkusoglu ile Casa dell’Arte kapsaminda ve ilerleyen heyecan verici
projeleri tzerine sohbet etmek icin Bodrum'da bir araya geldik.

Turkiye'nin ilk cagdas sanat butik oteli Casa dell'Arte, Bodrum'un en ozel

yerlerinden Torba'da bulunmakta. Ailenin sanat Koleksiyonu, on iki konuk
suitinde ve bir 6zel villada olmak Uzere; otelin genelinde de sergilenmektedir.
Sureli sergiler ise bu sanat ortamini ve konsepti zenginlestirmekte.

eha Cun: Casa

dell’Arte’nin sahibi,

koleksiyoner BiiyUk-

kusoglu Ailesi, sanat

eseri secimlerinde

nelere dikkat eder?
Koleksiyonu sekillendirme ve eserlerin
kiratoryal yerlesimi gibi kolay olmayan
calismalar i¢in destek aliyor musunuz,
yoksa kendiniz mi yapmayi tercih edi-
yorsunuz?

Gamze Biiytikkusoglu: Ailemiz-

de koleksiyonerlik fitilini atesleyen ve
koleksiyonun bugiine kadarki karakterini
belirleyen en 6nemli figiir babamiz Yu-
nus Biiytikkusoglu. Dolayistyla kolek-
siyonu devam ettirirken secimlerimizi
onun olusturmus oldugu ana damarin
beslemesini 6nemsiyoruz. Bunu da belirli
sanatct, medyum veya akimlara bagl
kalarak degil, eskinin yeniyle diyalogu
uzerinden yapmaya 6zen gosteriyoruz ki
koleksiyon evrildikce yeni sozler séyle-
meye devam edebilsin.

Koleksiyonu sekillendirme konusunda
destek almaya simdiye kadar gerek duy-
madik. Benim sanat alaninda ciddi bir
egitimim var ve bunun yanina ikinci nes-
le geciste disaridan bir miidahale olma-
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dan organik bir sekilde ilerlemenin daha
saglikli oldugunu diistintiyorum. Ote
yandan kuratoryal alanlarda is birliklerine
her zaman sicak bakiyoruz. Ayni eser ve
mekanlara disaridan bir bakis yepyeni
anlam ve okumalara kapilar acabiliyor.

Casa dell’Arte’nin hikayesi

nasil basladi? Bodrum’'dan sonra
Lizbon lokasyonunuzun hayata
gecisi nasil oldu?

Annem ve babam cok iyi bir ekipti,
hayat kararlarini birer projeye dontistii-

rur, geciktirmeden mitkemmel sekilde

uygularlard:. Bunu geriye baktigimda
daha net gorebiliyorum. 90’larin basinda
emekliliklerini Bodrum’da gecirmeye
karar vermislerdi, burada uzun stire
gezip arastirmalar yaptilar. Torba'da bir
yazlik ev yaptiktan sonra hayallerindeki
emekliligi burada gecirmek istediklerine
karar verip daha biiytik bir ev projesine
girigtiler. Ben o sirada yurtdisindaydim
ama Ug¢ sene sliren insaatin her detayiyla
nastl ilgilendiklerini hala hatirliyorum.
Hayalleri, koleksiyonlarini sergileyip



arkadaslarini agurlayacaklart 12 odali bir
evdi. Bir noktada ablamin da yonlendir-
mesiyle ev projesi otel projesine doniist,
ama annemin bu surecteki 6zeni ve
sonrasindaki erken vefatindan olacak,
biz buraya hicbir zaman klasik bir otel
gozlyle bakmadik.

Lizbon lokasyonumuz Casa dell’Arte
Clubhouse ise, “Casa dell’Arte’nin bir
ikincisi olsa nerede olur? Ayni ruhu

farklt bir Glkede farkli bir konseptle

nastl yasatiriz?” sorularinin cevabini
ararken, Lizbon'da 1783 yapimi ¢cok 6zel
bir binaya denk gelmemizle ortaya ¢ikti.
Hem Turk sanatini hem de koleksiyonu-
muzu tanitmak amactyla Nuri fyem, Nese
Erdok, Adnan Coker, Ahmet Oran, Ali El-
mact, Bahadir Baruter, Nuri Bilge Ceylan
ve Mehmet Ali Uysal eserlerini sergile-
yerek acilisimizt yaptik. Casa dell’Arte
Bodrum’da oldugu gibi, aile koleksiyonu-
muzu otelin ortak alanlari ve odalarinda
sergilemenin yani sira, gegici sergilere ev
sahipligi yapan galerimizde bircok lokal
sanatctyt tanima ve birlikte ¢alisma firsati
bulduk. Burada da amacimiz Lizbon'da
yasayan Turk vatandaslarin, sanatcilarin,
gezgin ve sanatseverlerin kendilerini ev-
lerinde hissedecekleri bir ugrak noktast
haline gelmekti ve bunu da basardigimi-
z1 distintiyorum. Geng seflerimiz Selin
Serter ve Ege Vural'in Portekiz’in lokal
malzemelerini kullanarak, Tirk meze
kaltiirini ¢cagdas bir dille yorumladigi
restoranimiz Listambul da Agustos ay1
icerisinde hizmete girmis olacak.

- |

X-ist ile olan serginiz devam
etmekte, yazin devami icin baska
is birlikleri ile sergiler olacak
midir?

Casa dell'Arte, Turkiye’nin ilk sanat oteli,
acildigimiz 2007 yilindan beri oda ve or-
tak alanlarimizda aile koleksiyonumuzu
sergilemenin yani sira galerimizde gecici
sergilere de yer veriyoruz. X-ist sanat-
cilarinin eserlerinin yer aldigi “Splash!”
isimli karma sergiden sonra Ferda Art
Platform is birligiyle Glines Terkol'un solo
sergisine ev sahipligi yapacagiz. Agustos
sonunda ise Galeri 77 ile Marcus Grafin
kiratorliigtini tstlendigi keyifli bir is
birligimiz olacak.

Casa dell'Arte olarak gelecekte
yeni projeleriniz var midir; baska
lilkelerde otel aginizi ve sanat
odaginda yatirimlarinizi gérecek
miyiz?

Oncelikli hedefimiz bulundugumuz
yerlerdeki varligimizi en yiiksek kalitede,
ayni enerjide strdiirebilmek. Bodrum’da-
ki sezonluk turizm algisint degistirmek,
kltir, sanat ve gastronomi alanindaki
faaliyetlerimizi biitiin seneye yaymak
tizerine calistyoruz. Koleksiyonumuzu
paylasabilecegimiz kurumsal bir mekin
yaratmay1 uzun zamandir istiyorduk, bu
projenin yeri ve izin calismalar: da su
anda bir yere geldi, 6niimutizdeki seneler-
de hizmete girmesiyle Bodrum’a deger
katacagint umuyoruz. Markamizt anlamli
projelerle baska tlkelere tasimayi tabii

Hazirlayan: Deha Cun

ki isteriz ve bu konuda fazlaca is birligi
teklifi aliyoruz fakat su anda kesinlesmis
bir planimiz yok.

Zai Bodrum ise ¢ok degerli baska
bir kiiltiir-sanat alaniniz, yolu
Bodrum’a dlisen sanatseverler
icin adeta bir vaha. Bu proje na-
sil olustu? ilham kaynagi nedir?
Zai, yine ihtiyactan dogan bir proje.
Babam ve esi Derya hanimin Bodrum’a
tasindiklart stirecte vakit gecirmek isteye-
cekleri sakin bir mekan arayisina girme-
leriyle ortaya ¢ctkmis doga, gastronomi,
kaltiir ve sanatt harmanlayan ¢ok yonli
bir yasam alani. Biinyesinde bulundugu
sanat galerisi, kiitiphane, kafe, resto-
ran, bar, konser ve etkinlik alanlariyla
zaman icinde Bodrum'da vazgecilmez bir
bulusma mekani haline geldi, yeni acilan
bir¢ok isletmeye de ¢rnek oldugunu gor-
mek tabii ki bizim i¢cin mutluluk verici.

2023 KURUMSAL YATIRIMCI W 69



Y/ 11/ /77777777777,

Avrupa Yatirim Fonlan
Birinci Geyrek 2023 Gorunumu

e [Ik ceyrekie UCITS ve AIFlerin net varliklar: %2,5 artarak 19,57

trilyon Euro'ya yuikseld;.

o UCITS'in net satislari, para piyasas: fonlarima yapilan net
girislerin cok daba dtistik olmasi nedeniyle 2022'min 4. ceyreginde
128 milyar Eurodan 76 milyar Euro'ya geriledi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve PortfOy Yonetimi Birligi (EFAMA)
tarafindan yayinlanan 2023 yili birinci ceyrek donem sonu
istatistiklerine gore, UCITS ve AIF fonlarin toplam net varliklar
onceki ceyrege gore ylizde 2,5 artisla 19.57 trilyon Euro’ya
yukseldi.

UCITS ve AlF'ler birinci ¢ceyrekte toplam %2,5 oraninda buyudu.
UCITS, net varliklarda artis yasadi ve ¢eyrek boyunca borsala-
rin olumlu performansi sayesinde 93,2 arttl. AIF net varliklari
da %1,3 arttl.

Hisse ve tahvil UCITS fonlarina talep, U¢ ceyrek Ust Uste negatif
net satislarin ardindan guclendi.

UCITS ve AlFler, 2022'nin 4. ¢eyregindeki 74 milyar Euro’ya
kiyasla 63 milyar Euro net giris gerceklestirdi. UCITS'in net
satislar1 2022'nin 4. ceyreginde 128 milyar Euro’dan 76 milyar
Euro’ya gerilerken, AlF’ler 2022'nin 4. ¢ceyreginden daha az
glclu olan net cikiglar yasadi ve 54 milyar Euro’ya kiyasla 13
milyar Euro oldu.

Para piyasasl fonlarina net girisler, 2022'nin 4. ceyreginde-

ki 170 milyar Euro'dan 11 milyar Euro’ya keskin bir sekilde
yavasladi.

SFDR Madde 9 UCITS'in net satislari, 2022'nin 4. ceyregindeki

7 milyar Euro’ya kiyasla 4 milyar Euro olarak gerceklesirken,
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Madde 8 UCITS'in net satislarl 128 milyar Euro’dan 10 milyar
Euro’ya geriledi.

Avrupal bireysel yatirimcilarin fon alimlari 2022'nin 4. ceyre-
ginde tekrar yukselise gecti. Avrupali hanehalklar tarafindan
2022'nin 3. ¢eyreginde 1 milyar Euro olan net fon alimlari 24
milyar Euro’ya yukseldi.

Avrupa Yatinnm Fonlari Net Varliklari (trilyon)

25

20.84

19.44 1893 19.09 19.57
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(UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satislar ve Fon Sayilari,

2023 1G - Milyon Euro)

2023 1C sonu Net Varliklar 2023 1C Net Satislar 2023 1C sonu Yatirim Fonu Sayilari
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AlFs

1,119
19

5
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1,512
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36
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30,248
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Dunya Yatinm Fonlarinda
2023 1. Ceyrek Gorunumu

e Kiiresel acik uclu yatirim fonlarmin net varliklar: 2023 birinci
ceyrek sonu itibariyle %3 artisla 62.42 trilyon Euro diizeyine

yrikselds.

o [lk ceyrekie yatirim fonlarima toplam 666 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 2023 yili 1. ceyrek do-
nem istatistiklerine gore, dlinya ¢apinda dlizenlenmis
aclk uclu fon varliklari ilk ¢ceyrekte euro bazinda %3
arttl ve 62.42 trilyon Euro’ya ciktl.

Dunya capindaki yatirim fonlari, 2022 4. ceyrekteki
127 milyar Euro’dan ilk ¢eyrekte 666 milyar Euro’ya
artan net giris kaydetti.

ABD dolari cinsinden dlctilen diinya ¢apindaki yatirim
fonu net varliklari, 2023 yilinin 1. ¢eyregi sonunda 67,9
trilyon ABD dolarina yukseldi. Bu, bir onceki ¢eyrege
gore9 5'lik bir artisi temsil etti.

Euro bazinda diinya ¢apindaki hisse senedi fonu
varliklari 2023 yilinin 1. ceyregi sonunda %3,7 artarak
26,7 trilyon Euro’ya ulasti. Tahvil fonu varliklari da
%2,2 artisla 11,5 trilyon Euro’ya yukseldi. Coklu varlik
fonlari %1,5'lik bir bliyume kaydederek 10 trilyon
Euro’ya ulasirken, para piyasasi fonlari %4,8 artisla 8,7
trilyon Euro’ya yukseldi.
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2023 yilinin 1. ceyregi sonunda, diinya capinda
duzenlenmis acik uclu fon net varliklarinin %42,8'i
hisse senedi fonlarinda yer aldi. Tahvil fonlarinin
pay1 %18,4, coklu varlik fonlarinin pay1 ise %16
olarak gerceklesmistir. Para piyasasi fonlarinin var-
liklar1 dinya toplaminin %13,9’'unu temsil ediyordu.

Dunya ¢apinda duzenlenmis acik uclu fonlarin

net satislari, 2022'nin 4. ceyregindeki 127 milyar
Euro’'dan 666 milyar Euro’ya yukseldi. Uzun vadeli
fonlar, 2022'nin 4. ¢ceyregindeki 198 milyar Euro’luk
net cikisa kiyasla 132 milyar Euro’luk net giris kay-
detti. Para piyasasl fonlarinin net girisleri, 2022’nin
4. ceyregindeki 325 milyar Euro’dan 534 milyar
Euro’ya yukseldi.

Kuresel olarak, hisse senedi fonlari, 2022'nin 4. ¢ey-
regindeki 51 milyar Euro’luk net ¢ikislara kiyasla, 4
milyar Euro’luk net giris kaydetti. Tahvil fonlari da
bir onceki ¢eyrekte 121 milyar Euro’luk net ¢ikisa
kiyasla 136 milyar Euro’luk net girislerle pozitif bir
egilim yasadi. Ote yandan, coklu varlik fonlari 45
milyar Euro’luk net ¢ikiglarini surdurerek, negatif
net satislarin st Uste dordincu ¢eyregini yasadi.
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Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Fonlari Girisi

PORTFOY YONETICILERI VE ANALISTLERIN TERCIH
“FINNET ANALIZ EXPERT”

Turkiye Sermaye piyasalarinda islem goren tiim yatirim aracglarinin detayl, gegmis ve
glincel veri setlerinin, 2000'den fazla fonksiyon araciligiyla hizl ve excel tabanlh kullanimini
saglayan arastirma ve analiz yazilimidir.
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* Pay, Yatirrm ve Emeklilik Fonlari, Sabit Getirili Varliklar, Vadeli islem ve Opsiyonlar, Makroekonomik veriler, Borsa
istanbul’da Finansal Varliklari islem Géren Tum Firmalar, Bankalar, Yatirnm Kuruluslari, Portféy Yénetim Firmalari, Tahvil
ve Finansal Varlik ihrag Eden Firmalarin finansal verileri ve daha fazlasi...
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Hazirlayan: Niran Yasar
Rasyonet Sistem Analist Yardimcisi
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Kuresel Ekonomik Gelismeler: ABD Enflasyonu,
Ingiltere'nin Kamu Borcu ve Tiirkiye
Ekonomisindeki Son Durumlar

Son donemdeki ekonomik gelismeler, Ulkelerin ekonomik durumla-
rini etkileyen énemli faktorleri ortaya koyuyor.

ABD'de enflasyonun yavasladigini gértiyoruz. Ancak, artan faiz
oranlari dzellikle konut piyasasinda uzun vadeli konut kredisi faiz-
lerini zorluyor. Bu durum, konut talebinde dustslere neden olabilir
ve insaat sektorlini etkileyebilir. ingiltere ekonomisinde ise kamu
borcunun artmasi, mali istikrarsizlik riski olusturuyor. Yuksek kamu
borcunun, tlkenin mali glictint zora sokmasi ve ekonomik buyu-
meyi olumsuz etkilemesi mumkuin. Bu nedenle, Ulkelerin kamu
borclarmi surdtirtlebilir seviyelere indirerek istikrari saglamalari
onem arz ediyor.

Turkiye tarafinda ise enflasyon orani ytiksek seyrine devam ediyor.
Faiz politikasi uzun bir stire sonra degisiklik gosterdi. Bu degisim,
para politikasinin sikilastiriimasi ve enflasyonun kontrol altina
alinmasini amagliyor.

Son bir aydir yasanan bu 6nemli gelismeler yatinimcilari ve ulke-
lerin ekonomik performansini etkiledigi icin kuiresel ekonomi ve
piyasa Uzerindeki etkilerini analiz edecegiz.

ABD Enflasyonu Yavasladi

2022 yilina kadar ABD enflasyonu uzun bir stredir ytizde 8.3'ten
fazla artmamisti. Ancak Covid-19 salgini sonrasinda tedarik zinci-
rinde yasanan aksakliklar, baski altinda kalan ttiketici talebi ve siki
isguicu piyasasi, fiyatlarin keskin bir sekilde yUikselmesine neden
oldu. Ayrica, ABD Merkez Bankasl Fed’in enflasyonu kontrol etmek
amaclyla uyguladigi sikilastirma politikalari da 2023 yilinin Haziran
ayinda enflasyonun dusmesine katkida bulundu.

Haziran ayinda ABD enflasyonu, yillik ytizde 3.1 olan beklentinin
de altinda gerileyerek ytizde 3 seviyesine dustu. Bu, tlketici fiyat
endeksinin 2021 Mart ayindan bu yana en dusuk seviyeye ulasmasi
demek. Enflasyondaki yavaslama, Fed'in uyguladigi politikalarin
yani sira enerji ve gida fiyatlarinin enflasyon tzerindeki etkisinin
azalmasindan kaynaklaniyor. Haziran ayinda gida fiyatlari son bir
bucuk yilin en disuk seviyesine gerileyerek yillik ytizde 5.7 artis
kaydederken, enerji fiyatlari yillik ylzde 16.7 disus gosterdi. Gida
ve enerji gibi degisken kalemler haric tutulan ¢ekirdek enflasyon
ise Haziran ayinda yuzde 4.8 artisla piyasa beklentilerinin altin-

da kalarak 2021 yilinin EKim ayindan bu yana en dusuk seviyeyi
kaydetti.

ABD Yillik Manset Enflasyon ABD Yillik Enerji Enflasyonu

Aus 2021

Ocak 2022

Haz 2022

Kas 2022

Mart 2023

Haz 2023

8

Nisan 2021
Ocak 2022
Haz 2022
Kas2022
Mart 2023
Haz 2023

Agus 2021

Manget —— ekirdek

& EquityRT

74 W KURUMSAL YATIRIMCI 2023

Fiyatlar genel duizeyindeki bu yavaslama icin gecen yildan

beri bor¢lanma maliyetlerini arttiran Fed, neredeyse yuzde 0
duzeyinde olan politika faiz oranini ytizde 5 seviyelerine ¢ikardi.
Yuksek borclanma maliyetlerinin bor¢lanma ve harcama Uzerin-
de baski kurmasi nedeniyle fiyat baskilari tizerinde bir gevseme
de olsa Fed'in bir sonraki toplantisinda faiz artislarina devam
etmesi bekleniyor.

Kisacasi ABD haziran ay1 manset ve cekirdek TUFE verileri
beklentilerin altinda kalsa da Fed’in enflasyon hedefi paralelinde
para politikasinda sikilasma doneminin devam edecegi 6ngoru-
ltyor.

Fed Uyeleri, enflasyonla mticadelede basarili olmanin 6nemli
oldugunu vurgulayarak, enflasyonun beklenenden daha uzun
sureli olmasi durumunda politika faizlerinin artiriimasi gerekebi-
lecegini ve bu durumun varlik fiyatlarini daha da dusurebilecegi-
ni ve bankalar Uizerindeki baskiy1 artirabilecegini belirtiyor.

FED Faiz Toplantilar Degisim (baz puan) Politika Faizi (%)
26 Temmuz 2023 +25 (beklenti) 55
14 Haziran 2023 Degismedi 5.25
3 Mayis 2023 +25 S'ten 5.25'e
22 Mart 2023 +25 4 75'tenS'e
1 Subat 2023 +25 4.5'ten 4.75'e
14 Aralik 2022 +50 425'ten4.5'e
2 Kasim 2022 +75 3.75'ten 4'e
21 Eylal 2022 +75 3J'ten 3.25'e
27 Temmuz 2022 +75 2.25'ten 2.5'e
16 Haziran 2022 +75 1.5'ten 1.75'e
5 Mayis 2022 +50 0.75'ten 1'e
17 Mart 2022 +25 0.25'ten 0.5'e

& EquityRT

ABD Konut Sektéru Sikilasmanin EtKisi Altinda

Fed'in sikilasma politikasinin uzun stirmesi borclanma maliyetini
artirdigl ve ekonomiyi soguttugu icin bu sikilasma ABD konut
sektorunu de etkiliyor. Artan politika faiz oranlari, mortgage kre-
disi dedigimiz dogrudan uzun vadeli konut kredisi faiz oranlarina
etki etmese de, faiz orani yukseldiginde bor¢ veren bankalar da
mortgage faiz oranlarini arttirmaya yoneliyor.

Mortgage faiz orani esasen borg¢ verenin bir ev satin alimini
finanse etmek icin sizden talep ettigi maliyet. 2023 yilinin
Temmuz ayinda ABD'de 30 yil vadeli mortgage icin ortalama faiz
orani 22 baz puan artisla ytzde 7,07 seviyesine ¢IKti.

Bu oran Kasim ayindan bu yana en yuksek seviye ve konut kre-
di bor¢clanma maliyetlerinde gecen Ekim ayinda agiklanan

yirmi yilin en yliksek seviyesine 10 baz puan yaklasildig anlami-
na geliyor.

Kaynak: EquityRT MacroAnalytics
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Konut kredisi faiz oranlarinin artmasi ev satislarini dogru-
dan etkiledigi icin, 2023 yilinin Nisan ayinda ABD'deki konut
satislari son iki ayin en dusuk seviyesini test ederken, 4,3
milyon adet ev satisi ger¢eklesmisti. Kisacas Fed’in sikilas-
maya ara vermemesi durumunda konut sektortinde talep
kisilmast ve durgunluk kac¢inilmaz olacaktir.

Kamu Borcu ingiltere Ekonomisi Uzerinde Baski
Olusturuyor

Covid-19 salgini sadece enflasyonu degil, enflasyon sarmaliy-
la birlikte kuresel kamu borclarinin tlke ekonomileri tzerin-
de bir baski olusturmasina da neden oldu. Oyle Ki Birlesmis

Gelecegi Sekillendiren
Ekonomik Gﬁstergeler

Ulke Bazli Makro Garinim
Karsilastirmali Analiz
Bliyume Tahminleri

Excel'de Hazir Makro Veriler

<’> EquityRT

Mevcut Konut Satislari

Milletler tarafindan yayimlanan 2023 yili Temmuz ayi raporuna
gore, kiresel kamu borcu 2022'de 92 trilyon dolara ulasarak re-
kor seviyesini deneyimledi. Kurum, Temmuz ay1 raporunda bor¢
yUkumliltigl artan Ulkelerin ciddi sekilde risk altinda oldugunu
ve enflasyondan arinamayacagini vurguladi.

Avro Bolgesi'nin kamu borcunun milli gelire orani 2022 yilinda
yuzde 91.5 seviyesinde gerceklesirken, bu oran 2021 yilinda
aciklanan ytzde 95.4 seviyesinin altinda kaldi. Fakat Avro
Bolgesi'nde kamu borcu sorunu yasayan ve bir yilda kamu bor-
cunun milli gelire oraninin arttigi tek Avro llkesi ingiltere oldu.
ingiltere’nin 2021 yilinda kamu borcunun GSYH'ya orani ylizde

& EquityRT
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97.2 iken, 2022 yilinda bu oran yuzde 100.6’ya ¢Iktl. Ayrica
ingiltere’nin Blit¢ce Sorumlulugu Ofisi (OBR) Temmuz ayinda
yayinladigi finansal riskler raporunda ingiltere’nin kamu
borcu'nun GSYH’ya oraninin 2070 yilina kadar ytizde 300
seviyelerine ¢ikabilecegini tahmin ettigini ifade etti. Bu keskin
artisin nedeni olarak enflasyonun yaninda iklim degisikligi ve
jeopolitik gerilimleri de vurguladi. Ayrica artan yasam mali-
yetlerinin yaninda ingiltere niifusunun yaslanma hizi arttikca
hiikiimet harcamalari tizerinde olusan baskinin da kamu
borcunu tetikleyecegi asikar. Kisacasi enflasyonla birlikte artan
kamu borcu da 2023 yilini kamu maliyesi acisindan riskli bir
donem olarak adlandirabilir.

Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Oranlar

Voirklye B
Rusys

italya
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Turkiye Ekonomisinde Neler Oluyor?

Turkiye ekonomisinde son zamanlarda enflasyon sorunu
biyiik bir 6nem arz etmektedir. Haziran 2023 TUFE orani
yuzde 38.21 olarak aciklanmistir ve Turkiye, Arjantin'den
sonra G20 ulkeleri arasinda en yuksek ikinci enflasyona
sahip olan lilke konumundadir. Diger buiytik ekonomilerde
enflasyon oranlar diserken, Turkiye'nin enflasyonu hala
uzun donem ortalamalarinin tzerindedir. Maliyet yonlu
baskilar ve i¢ talebin gucli seyri fiyatlar artirmaktadir.

Bu sebeplerle Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
haziran ay1 toplantisinda bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini ylizde 8.5'ten ylizde 15'e yukselterek 27 ay sonra ilk
kez faiz artisina gitmistir. Ayrica, TCMB'nin raporunda enf-
lasyonun belirgin bir sekilde distse gecene kadar parasal
sikilasmanin devam edecegi sinyalleri verilmistir.

TCMB, enflasyonu kontrol altina almak ve fiyat istikrarini
saglamak amacindadir. Ancak enflasyonun duslise gecmesi
icin surekli bir sikilasma politikasinin devam etmesi gerek-
mektedir. Bu durum, ekonomide kisa vadede belirli zorluklar
yaratabilir, ancak uzun vadede enflasyonun dusmesi ve
ekonomik istikrarin saglanmasi hedeflenmektedir.

Turkiye Enflasyon ve Faiz Orani (%)

20 100
16 15 g0
12 60
38.21
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i A

0 0

2021 2022 2023
mmmYilik Enflasyon  ——Politika Faizi (Sol Eksen)
& EquityRT

Sonug olarak, kamu borcu, enflasyon ve mortgage faiz oran-
lar gibi ekonomik faktorler 2023 yilinda kiresel ekonominin
risklerini olusturmaktadir. Bu nedenle, ekonomik istikrarin
saglanmasi icin kamu borcunun surdtirtlebilir seviyelere
indirilmesi, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve mortgage
faiz oranlarinin uygun duzeyde tutulmasi tzerine adimlar
atiimalidir. Yatirmcllar ise kuresel ekonomik gelismeleri
yakindan takip etmeli ve her Ulkenin ekonomik durumunu
analiz ederken riskleri degerlendirmelidir. Bu dénemde, dik-
katli bir portféy yonetimi ve risk yonetimi stratejisi izlemek,
basarili bir sekilde ilerlemenize yardima olacaktir.

Kaynak: EquityRT MacroAnalytics
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Ssstt... Okuyorum!

Dergimizin 61. Sayisinda (Nisan-Haziran 2023) Fon
Dunyas yazilar icinde yer alan bilgilerden derlenen
asagidaki sorulornn dogru cevaplarini 23 Ekim 2023
tarihine kadar info@kyd.com.ir adresine

ileten 10 okuyucumuza Scala Kitapcinin bu sayfada
tanihimi yer alan kitaplarindan hediye ediyoruz.
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1- ETFler icin 30 trilyon dolar buyukltuk
tahminini kim yapt?

2- Brexit sonras! ingiltere’de
finansal hizmetler sektérinun ne
kadam baska ulkelere tasindi?
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Kirilmis tedarik zincirleri, yukselen
enflasyon ve siyasi istikrarsizlik nasil
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FON TRENDLERI 2023 2. CEYREK

Pay Piyasasinda Yerli Fonlarin Alm Satim islem Hacmi

Metrics
01/01/2022-30/06/2023 islem Hacmi 1.158.190.337.281 1.146.673.264.316
islem Hacmi Toplam 28.780.197.511.493 28.780.197.511.493
Oran 4,02% 3,98%
01/04/2023-30/06/2023 islem Hacmi 194.248.418.011 204.365.828.927
islem Hacmi Toplam 4.729.033.100.208 4.729.033.100.208
Oran 4,11% 4,32%
7/

YAS GRUBU BAZINDA YATIRIMCI SAYILARI VE PORTFOY DEGERLERI (30.06.2023)

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatirmei Sayisi
30.06.2023 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 0-19 54.744.100 5.803
30.06.2023 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 20-29 651.079.209 48.245
30.06.2023 BORGCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 30-39 2.441.003.716 148.536
30.06.2023 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 40-49 6.900.616.594 250.803
30.06.2023 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 50-59 9.789.084.094 252.900
30.06.2023 BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 60-69 7.703.679.479 208.276
30.06.2023 BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70+ 9.518.577.205 164.390
30.06.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 0-19 46.986.786 2.990
30.06.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 502.863.131 22.284
30.06.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 30-39 1.632.976.191 38.740
30.06.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 40-49 3.832.848.567 48.212
30.06.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 50-59 5.248.783.422 37.278
30.06.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 5.486.601.072 22.479
30.06.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 70+ 4.496.152.209 16.003
30.06.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 0-19 39.188.833 1.160
30.06.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 20-29 486.481.623 17.188
30.06.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 30-39 1.965.882.128 32.834
30.06.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 40-49 5.244.494.355 40.680
30.06.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 50-59 6.862.581.062 29.430
30.06.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 60-69 6.278.868.513 15.358
30.06.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 6.440.301.122 9.526
30.06.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 0-19 63.916.081 7
30.06.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 647.538.028 67
30.06.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 30-39 979.644.307 254
30.06.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 3.004.792.626 330
30.06.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 50-59 5.059.607.185 174 j
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3.128.306.453
969.763.178
323.812
118.494.183
2.266.853.781
7.139.746.500
3.200.879.829
2.343.483.194
745.147.642
98.291.582
997.793.337
4.627.514.601
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9.841.648.418
7.285.196.354
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447.489.760
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631.290.622
487.662.639
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2.943.097.270
6.406.297.810
4.783.568.450
2.168.437.193
996.538.139
38.530.295
436.925.994
1.668.708.984
5.009.180.695
6.622.649.571
4.401.302.674
3.760.684.852
9.256
1.121.864
12.399.683
7.277.974
15.145.938
25.192.709
55.615.436
124.714.276
1.652.649.903
7.713.380.779
17.980.296.553
16.679.029.136
10.005.263.903
5.701.177.159
505.597.005
6.091.077.017
26.894.655.660
70.064.824.938
96.928.423.705
89.616.384.405
74.988.099.436
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126
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42.307
73.286
75.471
46.391
22,570
11.577
105.500
45.796
38.495
48.181
37.269
19.189
6.717
2.521
33.659
76.656
83.608
67.883
53.131
27.905
1.568
18.744
43.761
69.021
57.199
38.244
20.080
9

144

351
358
242
145
137
10.339
143.138
360.708
494.382
432.945
321.215
194.193
206
2.202
8.751
20.459
21.996
17.129

11.846 J

Veriler Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan saglanmistir
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Nakit AKISI (Nisan-Haziran 2023)

KIYMET TIPI ACIKLAMASI

B TiPI FON SEPETI FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETL| MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIVE FONU
KATILIM SEMSIVE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIVE FON

GARANTILI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

YABANC! YATIRIM FONU

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU

B TiPl FON SEPETI FONU
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SERBEST SEMSIYE FON

GARANTILI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

YABANCI YATIRIM FONU

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU

B TiPI FON SEPETI FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
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PARA PIYASASI SEMSIVE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU
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SERBEST SEMSIYE FON

GARANTILI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

YABANC! YATIRIM FONU

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
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198
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72
9
15
67
50
39

111

789

10

204
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DONEM BASI FON

ADEDI

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

0
293.246.824.826

98.278.560.207
113.841.100.054
73.682.159.857
676.493.855.155
61.054.031.468
91.677.201.613
289.089.538.841
30.000.000
177.023.341
2.878.202.116
41.432
14.985.806.749
7.416.498.363

0
263.791.049.426

96.674.770.945
124.861.013.640
76.155.607.034
574.380.997.750
55.909.074.315
82.931.713.766
289.785.126.391
30.000.000
175.510.831
2.711.536.501
41.432
16.167.595.983
7.421.346.096

DONEM BASI FON

TUTARI

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

0
54.746.698.047
45.247.589.547
25.711.112.014
30.335.895.741
91.873.195.913
27.192.719.933
24.521.269.746

531.411.835.387
34.662.090
187.377.313
4.014.990.486
29.850.969
50.511.796.851
35.879.844.938

0
52.584.070.126
47.705.255.308
28.522.097.948
30.443.217.432
77.567.274.893
25.766.327.728
23.293.258.645

519.260.760.323
35.341.470
184.533.033
3.967.738.953
31.059.135
54.948.914.673
36.992.561.487

FON ADET
DEGISIM

0

(12.591.132.861)

(3.199.195.499)

10.333.052.395

(1.332.805.620)

6.180.963.644

(2.758.899.413)

(9.998.449.432)

16.328.764.517

0

(34.094.210)

(93.676.290)

0

323.560.955

8.109.281

0

(29.455.775.401)

(1.603.789.262)

11.019.913.586

2.473.447.477

(102.112.857.405)

(5.144.957.153)

(8.745.487.847)

695.587.550

0

(1.512.510)

(166.665.615)

0

1.181.789.234

4.847.733

0

8.436.107.676

(2.704.880.971)

(19.432.537.356)

(4.130.267.868)

81.146.588.472

(10.402.817.276)

(3.675.093.129)

814.915.468

0

(66.981.550)

(55.302.392)

0

1.680.880.566

273.653.371

(16.217.269.255

FON NAKIT

0l 0
(822.855.769) | 73
(2.548.834.703) | 92
2.461.388.384 | 15
(685.902.868) | 66
(8.456.155.510) | 48
1.325.269.030 | 39
(1.737.188.613)
32.328.770.859 |79
0 1
(37.402.560) | 8
(161590.520) | 10
0 9
1.021.066.870
(659.379.420)
0 0
(3.249.739.807) | 72
(535.449.450) | 94
2.661.186.099 | 15
(1.098.583.751

=
pury
o

—_
- ©
© @

)
)
(1.788.889.153) | 39
(2.176.206.328) | 111

(35.572.232.953) 789

0 1
(1.597.978) | 8
(274.154.419) | 10
0 9
3.292.654.637 204
257.798.490 1119
0 0
(458.324.899)
(2.408.611.941) | 97
(4.148.289.201)
(1.293.702.088)
14.711.273.199 | 50
(837.930.098) | 40
(823.837.356)
23.905.560.163 801
0 1
(74.463.283) | 6
(110542.585) | 10
0 9
2.179.791.828 215
3.294.601.649 124

—
jury
pury

0
293.246.824.826
98.278.560.207
113.841.100.054
73.682.159.857
676.493.855.155
61.054.031.468
91.677.201.613
289.089.538.841
30.000.000
177.023.341
2.878.202.116
41.432
14.985.806.749
7.416.498.363

0
263.791.049.426
96.674.770.945
124.861.013.640
76.155.607.034
574.380.997.750
55.909.074.315
82.931.713.766
289.785.126.391
30.000.000
175.510.831
2.711.536.501
41.432
16.167.595.983
7.421.346.096

0
272.227.157.102
93.969.889.974
105.428.476.284
72.025.339.166
655.527.586.222
45.506.257.039
79.256.620.637
290.600.041.859
30.000.000
108.529.281
2.656.234.109
41.432
17.848.476.549
7.694.999.467

DONEM SONU FON

TUTARI

0
54.746.698.047
45.247.589.547
25.711.112.014
30.335.895.741
91.873.195.913
27.192.719.933
24.521.269.746

531.411.835.387
34.662.090
187.377.313
4.014.990.486
29.850.969
50.511.796.851
35.878.924.771

0
52.584.070.126
47.705.255.308
28.522.097.948
30.443.217.432
77.567.274.893
25.766.327.728
23.293.258.645

519.260.760.323
35.341.470
184.533.033
3.967.738.953
31.059.135
54.948.914.673
36.992.561.487

0
58.719.509.181
55.608.537.649
29.915.029.160
35.324.443.993
94.670.390.076
27.605.743.136
26.981.150.835

648.074.764.935
36.085.500
116.762.859
4.756.174.949
39.634.437
64.844.981.819
43.004.767.150
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J Tefas

Fen Bilgilendirme Platformu

Kurucu Operat6r Uye Dagilimi*

Kurucu+Operatir ve Diger Uyelerin islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operatir
Uyeler islem
Hacminin Toplam
Hacme Oram(%)

Kurucu+Operator
Dénem Uyeler Islem Hacmi
(TL)

Kurucu+Operatdr Digi
Uyeler Islem Hacminin
Toplam Hacme Orami(%)

Kurucu+Operatdr Digi Toplam Islem Hacmi
Uyeler islem Hacmi (TL) (TL)

HAZIRAN /2022 15.016.884.057,38 20.303.641.886,14 35.320.525.943,52 42,52% 57.48%
TEMMUZ 9.648.458.550,51 15.742.068.264,63 25.390.526.815,14 38,00% 62,00%
AGUSTOS 13.484.818.696,79 24.986.544.098,86 38.471.362.735,64 35,05% 64,95%

EYLUL 14.978.661.864,57 29.213.381.016,10 44.192.042 880,66 33,89% 66,11%
EKiMm 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 B86.174.853.655,53 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%
NISAN 49.633.161.644,88 60.681.860.751,83 110.315.022.396,71 44,99% 35,01%
MAYIS 57.320.449.740,83 72.321.843.074,53 129.642.292.815,36 44,21% 55,79%
HAZIRAN 53.230.989.187,24 64.833.792.451,69 118.064.781.638,93 45,09% 54,91%
406.649.235.792,08 605.618.858.395,44 | 1.012.268.094.187,51 40,17% 59,83%

HAZIRAN ~ TEMMLUZ

f2022

AGUSTOS EvLiL

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

OCAK /2023 SUBAT

® Kurucu+Operatsr Disi Oyeler islem Hacminin Toplam Hacme O rami(%)

® Kurucu+Operatar Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orami(%)

*Veriler Takasbank TEFAS EKibi tarafindan saglanmistir
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YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2023 2.CEYREK

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Mart 2023 Haziran 23 Degisim Mart 23 Haziran 23

ilk Portféy Deger Son Portfdy Deger llk Pazar | Son Pazar
Bor¢lanma Araglar 55.728.349.852,85 58.045.033.022,32 4,16 4,02 3,40
Fon Sepeti Fonlar 30.620.956.622,46 35.001.648.062,56 14,31 2,21 2,05
5 Hisse Senedi 46.328.096.823,13 53.319.319.270,99 15,09 3,34 3,12
g Karma & Degisken Fonlar 29.165.523.092,16 30.527.899.027,58 4,67 2,10 1,79
L | Katiim Fonlan 27.633.621.945,85 30.371.267.994,04 9,91 1,99 1,78
.E Kiymetli Madenler 21.011.599.347,20 29.039.534.631,34 38,21 1,52 1,70
j} Para Piyasasi 98.504.550.993,68 94.398.472.954,55 -4,17 7,11 5,52
:f; Semsiye Fonlar 256.838.072,25 224.753.566,89 -12,49 0,02 0,01
> | Borsa Yatinm Fonlari 43.182.167.118,61 56.014.254.871,51 29,72 3,12 3,28
E Serbest Fonlar 493.617.545.045,76 651.244.352.201,40 31,93 35,63 38,10
E Gayrimenkul Yatinm Fonlari 37.756.410.284,67 44.442.163.022,14 17,71 2,72 2,60
Girigim Sermayesi Yatirim Fonlari 48.047.376.871,24 61.756.742.366,90 28,53 3,47 3,61

931.853.036.069,86 1.144.385.440.992,22 22,81 67,25 66,94 )

Emeklilik Fonlar1 Buytlme

Mart 23 Haziran 23 Degisim Mart 23 Haziran 23
ilk Portfoy Deger Son Portfoy Deger % llk Pazar 30"‘3 Pazar
ayl

Borglanma Araclar Fonlari 72.903.393.806,10 90.920.523.849,91 24,71 5,26 532

Fon Sepeti Fonlari 10.001.964.663,90 13.514.839.530,04 35,12 0,72 0,79

Hisse Senedi Fonlari 42.912.802.296,57 53.855.798.254,98 25,50 3,10 3,15

E Karma ve Esnek Fon 136.784.900.090,10 163.711.217.452,55 19,69 9,87 9,58

_g Katiim Fonlari 15.298.995.867,88 17.501.543.502,87 14,40 1,10 1,02

i Kiymetli Madenler Fonlari 130.200.741.568,81 174.423.119.618,57 33,96 9,40 10,20

= | Para Piyasasi Fonlar 12.461.679.492,71 13.629.848.200,03 9,37 0,90 0,80

é OKS-Baslangi¢ Fonlari 1.419.762.689,28 1.715.017.705,15 20,80 0,10 0,10

W OKS-Degisken Fonlar 2.005.936.077,92 2.5697.927.849,13 29,51 0,14 0,15

OKS-Katilim Fonlari 20.209.725.378,83 22.264.337.299,79 10,17 1,46 1,30

OKS-Standart Fonlar 9.505.663.484,24 10.944.612.927,02 15,14 0,69 0,64
453.705.565.416,34 565.078.786.190,04 24,55 32,75 33,06)

Tiir Bazinda BiiyukIiik ve Degisim

31.03. | 30.06. Son
2023 | 2023 Portioy

Deger

Degisim, ik | Son
(%) | Pazar | Pazar
Payi | Payi

Borglanma Araglari 49 49 |72.903.393.806,10 |90.920.523.849,91 | 24,71 5,26 5,32
Fon Sepeti Fonlan 12 12 110.001.964.663,90 | 13.514.839.530,04 | 35,12 0,72 0,79
_ Hisse Senedi 33 33 | 42.912.802.296,57 | 53.855.798.254,98 | 25,50 3,10 3,15
E Karma & Esnek Fonlar 111 | 111 136.784.900.090,10 163.711.217.452,55 | 19,69 9,87 9,58
E Kiymetli Madenler 15 15 130.200.741.568,81 174.423.119.618,57 | 33,96 9,40 | 10,20
X Para Piyasasl 13 13 | 12.461.679.492,71 | 13.629.848.200,03 9,37 0,90 0,80
:E Katilim Fonlari 30 30 | 15.298.995.867,88 | 17.501.543.502,87 | 14,40 1,10 1,02
g Baslangi¢ Fonlar 10 10 | 1.419.762.689,28 | 1.715.017.705,15 | 20,80 0,10 0,10
w Degisken Fonlar 40 40 | 2.005.936.077,92 | 2.597.927.849,13 | 29,51 0,14 0,15
Katilim Fonlari 52 52 |20.209.725.378,83 | 22.264.337.299,79 | 10,17 1,46 1,30
Standart Fonlar 10 10 | 9.505.663.484,24 | 10.944.612.927,02 | 1514 0,69 0,64
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Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi

Hisse
Kamu Kira (Maden)
Kamu Dis Bor¢lanma Araclar
Devlet Tahvili

Kiymetli Maden
Mevduat (TL)

Yabanci Hisse Senedi
YF Katilma Payi
Finansman Bonosu
BYF Katilma Payi

BYF (Yabanci)

Kamu Kira (TL)

Ozel Sektor Borglanma Araclari
BYF (Maden)

Kamu Borg. (Maden)
GSYF Katilma Payi
OSDBA

VIOP Teminat

Ters Repo

Kamu Borg. (Yabanci)
Kamu I¢ Borg. (Déviz)
Borsa Para Piyasasi
Katilma Hesabi (TL)
Mevduat (Déviz)

Kamu Kira (Déviz)
GYF Katilma Pay:

Ozel Kira Sertifikalari
OSBA (Yabanci)
VDMK

Diger

Katiima Hesabi (Déviz)
Kamu Yurtdigi Kira
Katiima Hesabi (Altin)
Ozel Sek. Yurtdisi Kira
Hazine Bonosu

Gayri Menkul Sertifika
Mevduat (Altin)

Hisse

Mevduat (TL)

Ters Repo

Kamu Dis Bor¢lanma Araglari
Diger

OSDBA

Katiima Hesabi (Déviz)
YF Katiima Payi
Finansman Bonosu
Katilma Hesabi (TL)
Kiymetli Maden
Yabanci Hisse Senedi
Mevduat (Déviz)

BYF Katilma Payi
Kamu Kira (Maden)
BYF (Yabanci)

OSBA (Yabanci)

Ozel Kira Sertifikalari
Devlet Tahvili

Ozel Sektor Borglanma Araglari
Borsa Para Piyasasi
VIOP Teminat

Ozel Sek. Yurtdisi Kira
Kamu ig Borg. (Doviz)
Kamu Borg. (Yabanci)
GSYF Katilma Pay!
GYF Katilma Payi

BYF (Maden)

Kamu Kira (Déviz)
Gayri Menkul Sertifika
Kamu Yurtdisi Kira
VDMK

Kamu Kira (TL)

Kamu Borg. (Maden)
Mevduat (Altin)
Hazine Bonosu
Katiima Hesabi (Altin)

30.06.2023

20,45
13,79
8,26
7,35
2,59
2,65
2,25
2,15
2,12
2,09
1,98
1,58
1,51
1,37
1,13
0,97
0,85
0,82
0,64
0,56
0,55
0,53
0,48
0,46
0,40
0,20
0,20
0,18
0,15
0,11
0,08
0,08
0,02
0,01
0,00
0,00

Repo -0,02

Yatirim Fonlari Varlik Dagilimi 30.06.2023

14,24
12,11
10,56
9,11
7,43
6,49
6,04
4,23
3,67
3,25
2,80
2,62
2,61
2,25
2,04
1,55
1,43
1,35
1,16
1,04
0,82
0,68
0,66
0,53
0,50
0,25
0,25
0,21
0,19
0,10
0,10
0,06
0,05
0,03
0,02
0,00
0,00

Repo -0,79
gy

NET

Financial information News Network

Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim
31/03/2023 30/06/2023 (%)

Emeklilik Fonlari 453.705.565.416,34

931.853.036.069,86

565.078.786.190,04

Yatirm ve Alternatif Fonlar 1.144.385.440.992,22

Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi

-

= Hisse = Kamu Kira (Maden) = Kamu Dig Bor¢lanma Araglan = Devlet Tahvili = Kiymetli Maden = Diger

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

-

4\

= Hisse = Mevduat (TL) = Ters Repo

Kamu Dig Borglanma Araglan = OSDBA

u Diger J

= Katilma Hesabi (Doviz)
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Tir Bazinda BiiyukIik ve Degisim

31.03./30.06. ilk Son Degisim | ik | Son
2023 | 2023 Portfoy Portfoy (%) | Pazar | Pazar

ik Fon Fgﬂ Deger Deger Payr | Payi

Say! | Sayi

Diger Borglanma Araglari 16 16 | 2.444.759.374,20 | 1.716.358.588,43 | -29,79 0,18 0,10

Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 | 14.612.169.753,63 | 19.800.420.353,72 | 35,51 1,05 1,16

Borgclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 3 3 | 8.261.642.576,45 | 7.931.827.581,21 -3,99 0,60 0,46
Araclari Fonlan | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlar 24 24 | 26.283.301.577,02 | 24.902.686.107,25 -5,25 1,90 1,46

Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 6 5 558.710.150,90 514.020.327,37 -8,00 0,04 0,03

Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 2 1 68.908.533,44 36.734.464,48 | -46,69 0,00 0,00

Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 3 3 804.834.271,22 | 1.129.391.212,23 40,33 0,06 0,07

Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 11 11 2.694.023.615,99 | 2.013.594.387,63 | -25,26 0,19 0,12

75 | 73 |55.728.349.852,85 58.045.033.022,32 | 4,16 | 4,02 | 3,40

Diger Fon Sepeti Fonlar 45 46 | 21.614.732.191,13 | 23.153.648.719,39 7,12 1,56 1,35

Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 12 12 | 5.475.740.878,30 | 6.979.837.835,00 27,47 0,40 0,41

Fon Sepeti Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 3 | 3| 23344000360 | 25684783163 | 1003 | 002 | 002

N Fonlan Yabanci Fon Sepeti 5 | 5| 329704354934 | 461131362654 | 3986 | 024 | 027
% 65 | 66 |30.620.956.622,46 35.001.648.062,56 & 14,31 & 221 | 2,05
.2 Endeks Hisse Senedi Fonlari 16 16 | 5.216.348.498,26 | 5.789.495.329,47 10,99 0,38 0,34
P,E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlar 58 | 62 | 2912957151352 |30.941235642,10 | 622 | 210 | 181
£ Yabanci Hisse Senedi Fonlari 9 9 111.982.176.811,35 | 16.588.588.299,42 38,44 0,86 0,97
& | Fonlan 83 | 87 46.328.096.823,13 53.319.319.27099 1509 = 334 3,12
j Degisken Fonlar 106 | 108 |24.973.337.480,47 | 25.897.997.139,69 | 370 | 180 | 151
> | Karma& Karma Fonlar 10 | 10 | 4192.185611,60 | 4.629.901.887,89 | 1044 | 030 | 027
E Degigken Fonlar 116 | 118 20.165523.092,16 30.527.899.027,58 = 467 210 1,79
E Altin Katiim Fonlari 6 7 | 7.337.373.68378 |10.868.303.716,81 | 4812 | 053 | 0,64
Diger Katilim Fonlari 11 12 | 141957120119 | 1.796.962.112,83 | 2658 | 0,10 | 0,11

Katiim Fonlan = oy otim Fonlan 9 | 11 | 233943336935 | 2.376.92154437 | 160 | 017 | 014

Kira Sertifikasi Fonlar 22 | 22 | 16.537.243.691,53 |15.329.080.620,03 | -7,31 | 1,19 | 0,90

48 | 52 |27.633.621.945,85 30.371.267.994,04 = 991 & 1,99 | 1,78

Altin Fonlar 14 | 14 |21.011.599.347,20 | 29.039.534.631,34 | 3821 | 152 | 170

Kiymeti] Kiymetli Madenler Fonlar 0| o 0,00 0,00 000 | 000
Madenler Fonlan 14 | 14 |21011.599.347,20 | 29.039.534.631,34 | 3821 | 152 | 1,70

Para Piy. Fonlari 46 | 48 9850455099368 |94.398.472.95455 | -417 | 711 5,52
Koruma Amacli Semsiye Fonlar 6 6 222.789.247 61 188.577.366,68 | -15,36 0,02 0,01

Semsiye Fonlar | Garantili Semsiye Fonlar 1 1 34.048.824,64 36.176.200,21 6,25 0,00 0,00

7 7 | 256.838.072,25 = 224.753.566,89 | -1249 & 0,02 | 0,01

Borsa Yatirim Fonu - Déviz 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00

Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 11 12 | 25.067.121.644,93 | 36.890.530.844,94 4717 1,81 2,16

Borsa Yatinm o Yatrim Fonu - Kiymet Maden 3 | 3 (1811504547368 | 19.123.72402657 | 557 | 131 | 1,12
Fonlar Borsa Yatinm Fonu - Tahvil Endeks 0| o 0,00 0,00 000 | 0,00

15 | 16  43.182.167.118,61 | 56.014.254.871,51 @ 29,72 & 312 @ 3,28

Serbest Fon - Déviz 364 | 383 1266.505.026.785,04 374.834.951.29377 | 40,65 | 1923 | 21,93

Serbest Fonlar ™o Fon-TL 401 | 426 P27.112.518.260,72 D76.400.400.907,63 | 2171 | 1639 | 16,17

765 | 809 493.617.545.045,76 651.244.352.201,40 | 3193 | 3563 | 38,10

Gayrimenkul Yat. Fon, 112 | 124 |37.756.410.284,67 | 44.442163.022,14 | 17,71 | 272 | 260
Girigim Serm.Yat. Fon, 191 | 216 |48.047.376.871,24 |61.756.742.366,90 | 2853 | 347 | 361

2
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TURKIYE'NIN
YILDIZLARINI YAKALAYIN

Ak Portfoy Blyuyen Sirketler Fonu (BUY)

Ak Portfoy Blyuyen Sirketler Hisse Senedi Fonu'yla
enerjiden teknolojiye, tarimdan otomotive
Turkiye'nin hizla biyliyen 30 sirketine yatirm yapin.
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Detayh bilgiigin

GR kodu okutun ﬂkpﬂﬂfﬂ?.ﬂﬂm.‘tf AK P D r‘tféy

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhén kapsaminda degildir. Yatinm damsmanhd hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyveler ise genel niteliktedir, Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getin tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu
sebeple yotinm yapmadan &nce ilgili fon izahnamesinin incelenmesi gereklidir.





