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Degerli Okurlar,

Cumhuriyetimizin 100. Yilinda tilkemizdeki kurumsal yatirimcilar, yonetilen
portféy buytikltagu 3 trilyon TLye yaklasirken, GSYH’de hedeflenen biyiikliige
emin adimlarla ytrimektedir.

Ulkemizde sermaye piyasasina katilim her gecen giin artarken, finansal
okuryazarlik ve tasarruf bilincinin artirilmasina yonelik faaliyetlerimize de
devam ediyoruz. Bu kapsamda, Universite 6grencilerine yatirim fonlarini ve
TEFAS'1 tanitmak icin her yil TSPB ve Takasbank s birligi ile duzenledigimiz
ve artik geleneksel hale gelen “Altin Yumurta Universiteli Fon Sepetim”
yarismasinin doérdiinctistinti baslattik.

Dergimizin bu sayisinda Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu

(SPL) Genel Mudurt Serkan Karabacak, SPLnin son donemdeki faaliyet ve
projelerini dergimiz icin yazdi. Takasbank Piyasalar B6ltim Direktorti Zehra
Zeynep Ocal BEFAS platformunun gelisimini kaleme alirken, Takasbank
Merkezi Karsi Taraf Bolumu de Takasbank’in AB’de merkezi karsi tarafli takas
hizmeti sunabilmesiicin gelinen asamayi irdeledigi bir makale ile katkida
bulundu.

BES&OKS sistemlerinde son durumaiiliskin yazi bu sayimizda Allianz Hayat ve
Emeklilik Genel Muduirti Taylan Turkdlmez'den geldi. Yatirim fonlari pazarini
yine Yapi Kredi Portféy’den Ceren Angili Turkiye Fon Pazari analizinde derledi.
Sektdr Analizi'nde is Portfoy Hisse Senedi Portféy Yonetimi Boliim Miiduirii
Nuri Oguz Ayhan'in makalesi yer aldi.

Portféy Yonetimi sayfasinda Yapi Kredi Portfdy, Portfoy Yonetmeni Emre
Paydas’in makalesine yer verdik. Risk Yonetimi sayfamizda RiskActive yapay
zeka teknolojilerinin yaratacagi degisimi anlatan makale, Fintek sayfamizda
Infina ve Magnus, dijitallesme konusundaki yazilariyla dergimize katkida
bulundular.

Fon Yonetimi’nde Yapi Kredi Portféy BIST 100 Disi Sirketler Hisse Senedi Fonu
ve Re-Pie Portféy’tin gayrimenkulde ilk etki yatirim fonunu tanitan yazilar yer
aldi. Fon Platformlari baslikli sayfamizda ise tilkemizin ilk yatirim ve emeklilik
fonlari portali Fonbul’a yer verdik.

Surdurilebilirlik sayfamizda Avrupa Bankacilik Federasyonu Strdurdlebilir
Biiyiimenin Finansmani Direktorii Burcak inel, AB ve uluslararasi
surdurulebilirlik raporlama kurallarini anlatan makalesi ile katkida
bulunurken, Konferans sayfamizda ‘Pension Research and Consulting’ sirketi
tarafindan diizenlenen ‘1st Annual Pension Conference” icerigine yer verdik.

Dijital paralar konusunda Chainerist & BSN Turkiye CEO’su Ercan Tanribak bir
makale ile dergimize katkida bulundu. Stratejist sayfamizin stirekli yazar TEB
Portfoy Strateji ve Arastirma Muiduri Hiiseyin Akar'in bu sayida makalesinin
bashgi “Kuresel Tuketimde Doygunluga Ulasildi Mi?”. Finans Tarihi’nde Ali
Persembe, tarih sayfalarinda Ekim ayinin 6nemini yazdi. Kitap K&sesi yine
zengin igeriklere sahip. Finans & Yasam sayfamizda bu kez konugumuz fintek
sektoriinden bir sanatgl... Sanat késemizde ise Deha Cun’un hazirladigi
glincel birréportaj yer aliyor.

Keyifli okumalar dilerim.

Saygilarimla.

Yagiz ORAL
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1. Allbatross Portfoy Yonetimi AS Serbest
Semsiye Fon’a bagl olarak ihrag edilecek
olan Allbatross Portféy Aydin Hisse Senedi
Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
katilma paylarininihracinailiskinizahname
onayland.

2. Ziraat Portféy Yonetimi AS BGF Katilim
Ozel Gayrimenkul Yatirim Fonu kurulusuna
izin verilmesi ve katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrac belgesi onaylandi.

3. istanbul Portfoy Yonetimi AS Serbest
Semsiye Fon’a bagl olarak ihrag edilecek
istanbul Portfoy EE Serbest (Doviz) Ozel
Fon'un katilma paylarinin ihracina iliskin
izahname onaylandi.

4. Fiba Portféy Yonetimi AS Serbest Sem-
siye Fon’a bagli olarak ihrac edilecek Fiba
Portfoy Birinci Serbest (D6viz) Fon'un ka-
tilma paylarinin ihracina iliskin izahname
onayland.

5. Re-Pie Portfoy Yonetimi AS’nin; Kizil-
saray Mahallesi Kazim Ozalp Caddesi No:
119/1 Muratpasa/ANTALYA adresinde “An-
talya”, Anadolu Mahallesi Ankara Yolu Cad-
desi No: 109/D Yildinm/BURSA adresinde
ise “Bursa Yildinm” ve Sekerhane Mahallesi
Sevket Tokus Caddesi No: 7 Alanya/ANTAL-
YA adresinde “Alanya” Kultur Mahallesi
Cumhuriyet Meydani No:11 Alsancak Ko-
nak/iZMIR adresinde “izmir”, Cumhuriyet
Mahallesi Atatiirk Bulvari No:57/A Cankaya/
ANKARA adresinde “Ankara” ve Atatirk
Mah. Ertugrul Gazi Sok. Metropol istanbul
Alisveris Merkezi Zemin Kat, 2TA Blok, D1-
01 Atasehir/iISTANBUL adresinde “istanbul
Metropol”, Mevlana Caddesi No:10/F Me-
ram/KONYA adresinde “Konya” irtibat bi-

rolarinin agilmasi talepleri kabul edildi.

6. 75.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 15.000.000 TL baslangi¢ serma-
yeli idealist Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portfoy Yonetimi AS unvanl bir
portféy yonetim sirketinin kurulusuna izin
verildi.

7. AgeSA Hayat ve Emeklilik AS Birinci
Fon Sepeti Emeklilik Yatiim Fonu, AgeSA
Hayat ve Emeklilik AS Dis Borclanma Arac-
lari Emeklilik Yatirnm Fonu, AgeSA Hayat ve
Emeklilik AS ikinci Fon Sepeti Emeklilik Ya-
tinm Fonu ve AgeSA Hayat ve Emeklilik AS
Uctincti Fon Sepeti Emeklilik Yatirm Fonu
izahnameleri onaylanarak katilma paylan
kayda alindi.

8. Tiirkiye Hayat ve Emeklilik AS Hisse Se-
nedi Emeklilik Yatinm Fonu ve Turkiye Ha-
yat ve Emeklilik AS OKS Standart Emeklilik
Yatinm Fonu izahnameleri onaylanarak,
katilma paylari kayda alindi.

9. RE-PIE Portfoy Yonetimi AS Katilim
Karma Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu’nun
kurulusuna izin verildi ve katilma paylarinin
ihracinailiskin ihrag belgesi onaylandi.

10. Osmanli Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse
Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu’nun katil-
ma paylarinin halka arzina iliskin izahname
onaylandi.

11. Phillip Portfoy Yonetimi AS’nin Phillip
Portfoy YonetimiAS Fon Sepeti Semsiye Fo-
nu’nun kurulusunaizin verildi.

12. Nurol Portféy Yonetimi AS’ne yatinm
danismanlhg faaliyet izni ile yetki belgesi
verildi.

13. Arz Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi AS Dokuzuncu Giri-

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

FON KURULUSLAR,
PYS FAALIVET iZNi,

BIRLESME,
SERMAYE ARTIS],
SUBELER

sim Sermayesi Yatinm Fonu’nun kurulusu-
na izin verildi ve katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrac belgesi onaylandi.

14. 24 Gayrimenkaul ve Girisim Sermaye-
si Portfoy Yonetimi AS Lale Gayrimenkul
Yatirim Fonu kurulusuna izin verildi ve ka-
tilma paylarininihracinailiskin ihrag belgesi
onaylandi.

15. Azimut Portfoy Yonetimi AS’nin,
Azimut Portféy Yonetimi AS Serbest Sem-
siye Fon’a bagli olarak ihrag edilecek olan
Azimut Portfoy 22.0 Serbest (D6viz-Avro)
Fon’un katilma paylarinin ihracina iliskin
izahname onaylandi.

16. Deniz Portfoy Yonetimi AS Birinci Ka-
tihm Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun kuru-
lusunaizin verildi.

17. Oragon Gayrimenkul Portfoy Yo-
netimi AS’nin faaliyet konularinin girisim
sermayesi yatirim fonlarinin kurulmasi ve
yonetilmesi faaliyetini de kapsayacak se-
kilde ve unvaninin “Oragon Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS”
olarak degistirilmesi amaciyla esas sozles-
mesinin tadiline izin verildi.

18. Allbatross Portféy Yonetimi AS Birinci
Girisim Sermayesi Yatiim Fonu’nun katil-
ma paylarinin ihracina iliskin ihra¢ belgesi
onaylandi.

19. Aktif Portféy Yonetimi AS Degisken
Semsiye Fonu kurulusuna izin verildi.

20. Atlas Portfoy Yonetimi AS Para Piya-
sasl Semsiye Fonu kurulusuna izin verildi.
21. FT Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi AS Birinci Girisim
Sermayesi Yatinm Fonu’nun kurulusuna
izin verildi.
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22. Asadida unvanlarina yer verilen borsa yatirim fonlarinin katil-
ma paylarinin halka arzina iliskin izahnameleri onaylandi.

Fonun Unvani

Ak Portfoy BIST 30 Endeksi
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu

Ak Portfoy BIST Banka Disi Likit 10 Endeksi
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu

Ak Portfoy BIST Likit Banka Endeksi
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu

Ak Portfoy BIST Katim 30 Endeksi
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu

23. Asagida unvanlarina yer verilen portféy yonetim sirketlerinin ¢i-
karilmis sermayelerinin artirilmasina izin verilmesi talepleri olumlu
karsilandi.

Portfoy Yonetim Mevcut Cikariimis

Yeni Cikarilmis
Sermaye (TL)

Sermaye (TL)

Sirketinin Unvani

25. Asagida unvanlar yer alan fonlarin katilma paylarinin ihracina
iliskin izahnameleri onaylandi.

Fonun Unvani

Azimut Portféy SVS Serbest Ozel Fon

Hedef Portfoy Kisa Vadeli Katilim Serbest (TL) Fon

Hedef Portfdy Lotus Serbest Fon

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

is Portfoy Ondérdiincii Serbest (Déviz) Fon

Yapi Kredi Portfoy BIST 100 Disi Sirketler HisseSenedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Hedef Portféyikinci Para Piyasasi (TL) Fonu

is Portféy Onbesinci Serbest (D6viz) Fon

Hedef Portfoy Aserva Serbest (Déviz) Ozel Fon

24, Asagida unvanlari yer alan gayrimenkul yatirim fonlari/girisim
sermayesi yatinm fonlarinin kurulusuna izin verilirken, katilma
paylarininihracinailiskin ihrag belgeleri onaylandi.

Fonun Unvani

Maxis Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS 100. Yl
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Maxis Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS Maxis Ventures
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Maxis Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS TSKB
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Letven Capital Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Sofa
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Timus
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS
Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS
Ikinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Foneria Portféy Yonetimi AS Fongogo Ventures
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Rota Portféy Yonetimi AS 3DOTS
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Re-Pie Portfcy Yonetimi AS 7.500.000 88.000.000 =

- . Hedef Portfdy Asya Serbest (TL) Ozel Fon
Tacirler Portféy Yonetimi AS 8.500.000 30.000.000
Kare Portfoy YonetimiAS 20.000.000 40.000.000 Aktif Portfy Kisa Vadeli Serbest (TL) Fon
Aura Portfoy Yonetimi AS 10.298.179 30.000.000 Azimut Portfdy AMS Serbest Ozel Fon
Global MD Portfoy Yonetimi AS 35.000.000 41.500.000 Hedef Portfoy Giiney Serbest Fon
Is Portféy Yonetimi AS 65.000.000 150.000.000 Hedef Portféy Ugur Serbest Fon
A1 Portfgy Yonetimi AS 7.500.000 30.000.000 N =

Is Portféy MKS Serbest (D6viz) Ozel Fon

Rota Portfoy Yonetimi AS 18.750.000 30.000.000
Ata Portfoy YonetimiAS 7.500.000 32,500,000 QNB Finans Portfoy Kar Payi Odeyen Dérdiincti Serbest (Déviz) Fon
Foneria Portfoy Yonetimi AS 30.000.000 40.000.000 TEB Portfdy Onddrdinci Serbest (Ddviz) Fon
Phillip Portfdy Yonetimi AS 31.000.000 32.000.000 Ziraat Portfoy Demiray Serbest (Déviz) Ozel Fon

Osmanli Portfoy Agresif Degisken Fon

Yapi Kredi Portféy Odeabank Kar Payi Odeyen Serbest (Déviz) Ozel Fon

Allbatross Portfoy Birinci Serbest (Déviz) Fon

Allbatross Portfoy Defne Serbest Fon

is Portféy Surdurtlebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

KT Portféy Usta Katilim Serbest (Déviz) Ozel Fon

Atlas Portfoy Algo Toros Hisse Senedi Serbest (TL) Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Atlas Portfoy Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfy AVF Serbest Ozel Fon

BV Portfoy Birinci Serbest Fon

BV Portfoy istatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest (TL) Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Foneria Portfdy Birinci Serbest Fon

istanbul Portfoy Robotik Teknolojileri Serbest Fon

Aktif Portfoy Turkiye Finans Ala Bankacilik Katilim Ozel Fonu

is Portféy Onaltinci Serbest (D6viz) Fon

Phillip Portfgy Serbest (Déviz) Fon

*Sermaye Piyasasi Kurulu Temmuz-Eyliil 2023 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.
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AKPortfoy

Dinyanin en biylik
portfdy yonetim sirketleri arasinda

Urkiye’nin en biylik 6zel portféy yonetimi sirketi

Ak Portfdy, yonettigi 350 milyar TL tizerinde varlik
blytkltglyle, diinyada ilk 500 portféy yonetimi sirketi
arasinda bir kez daha yerini aldi. Ak Portfoy, 2020 yilin-
dan buyana IPE Top 500 listesinde aciklanan diinyanin
en biiylik 500 portfoy yonetim sirketi arasinda yer aliyor.

IPE Top 500 listesindeki bu basaridan
duyduklari memnuniyeti ifade eden Ak Portfoy
Genel Muduri Mehmet Ali Ersari;

Turkiye’nin en bliytik 6zel portfoy yonetimi
sirketi olarak, odagimiza her zaman tasarruf
sahiplerimizin ihtiyac ve beklentilerini

aliyoruz. Sektdriin en genis yatirim evreniile
yatirimcilarimiza diinya standartlarinda yeni
nesil trtin ve hizmetler sunuyor, Grtinlerimizi
gelecede odaklanarak tasarliyoruz. Art arda
gelen basarilarimiz, kurum olarak dogru yolda
oldugumuzun en net gostergesidir.

Bu anlayisimizin uluslararasi arenada da karsilik
buluyor olmasindan gurur duyuyoruz,” dedi.

6



KURUMSAL YATIRIMCI

10SCO

Diinya Yatinmca Haftasi
2-8 Ekim'de

diinya capinda etkinliklerle
gerceklestirildi.

Diinya Yatirirmci Haftasi’nin (WIW) yedincisi, men-
kul kiymet diizenleyicileri, IOSCO (iyeleri ve diger
paydaslarin yatirimci editimini ve korunmasini
tanitan, destekleyen diinya capinda cesitli etkin-
liklerle gerceklestirildi.

Son yillarda bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalarina artan
katiimi g6z 6ntine alindidinda, yatirnmcilan ilgilendiren bu
konular WIW giindeminin en tist siralarina yiikseldi. Onceki yil-
larda oldugu gibi, Hindistan D6nem Baskanligi altindaki G20
toplulugu da WIW kampanyasini destekledi.

I0SCO tarafindan yapilan agiklamada, “Finansal inovasyon,
finansal sistemi etkiliyor, endustri icin yeni is firsatlari ve
yatirimcilar icin potansiyel faydalar getiriyor, ancak ayni za-
manda etkili bir sekilde ele alinmasi gereken zorluklar ve riskler
de ortaya koyuyor,” denildi.

Finansal egitim, duizenleyiciler ve endustri tarafindan alinan
yatirimci koruma 6nlemleri ile baglantili olarak 6nemli bir role
sahip. Bu amacla, 2-8 Ekim 2023 haftasinda diinya genelinde
bireyleri, aileleri ve bireysel yatirimcilari hedef alan farkli finan-
sal egitim etkinlikleri diizenlendi.

WIW kampanyasi lic ana temaya odaklandi: Yatinmci Esnekligi,
Kripto Varliklari ve Stirdurdlebilir Finans. Bunlar Dolandiricilik
ve Dolandiriciligi Onleme, Yatirimin Temelleri, Teknoloji ve Di-
jital Finans gibi diger temalarla tamamlandi.

TSPB 7. Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Kongresi ve 7. Diinya Yatirnmci Haftasi
Etkinliklerini Gerceklestirdi

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi’'nin (TSPB) 7. Turkiye Serma-
ye Piyasalari Kongresi ve Diinya Yatirimci Haftasi etkinlikleri
2-6 Ekim 2023 tarihleri arasinda gerceklesti. “Cumhuriyetimi-
zin Ikinci Yuzyilinda Giiclii Sermaye Piyasalari, Guiclii Turkiye”
temaslyla gerceklestirilen kongre; T.C. Hazine ve Maliye Bakan
Yardimcisi Osman Celik, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
ibrahim Omer Goniil, Borsa Istanbul A.S. Genel Miidiirii
Korkmaz Ergun ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi Yonetim
Kurulu Baskani ibrahim H. Oztop’un konusmalariyla basladi.
Fiziki olarak gerceklestirilen | onn
kongrenin acilis konusmalarinin L
ardindan, etkinlikler dijital
platform izerindenyayin- ~ #
lanan cevrimici paneller f‘
ile devam etti. Panellere,
diinyada ve Turkiye’de
alaninda 6nde gelen
100’e yakin akademisyen,
uzman, lider veis insani
konusmaci olarak katildi.
Kongre kapsaminda; “Diji-
tallesme Finans Piyasalarinda
Ne Gibi Risk ve Firsatlar Getiriyor?”,

“Dijital Cagda Dontisen Sermaye Piyasasi Kurumlari ve
Fintekler”, “Cumhuriyetin ikinci Yiizyilina Girerken Gecmisten
Gelecege Sermaye Piyasalan”, “Turk Finansal Piyasalarin Bol-
gesel Liderlik Yolculugu”, “Sirketlerin Finansmana Erisiminde
Sermaye Piyasasi Alternatifleri”, “Sermaye Piyasalarimizda
Toplumsal Cinsiyet Esitligi: Kurumsal Diizeyde izlenmesi
Gereken Stratejiler ve Politikalar”, “Girisimcilik Ekosistemi ve
Girisimciligin Finansmani”, “Deprem Ertesi Yeniden Yapilan-
mada Kentsel Dayaniklilik: Etki icin Gelistirme ve Sermaye
Piyasalari Aracilidiyla Finansman”, “Disiik Karbon Ekono-
misine Geciste Turkiye’nin Yol Haritasi ve Sermaye Piyasalari
Yoluyla iklim Finansmani”, “Tiirkiye Sermaye Piyasasinin
Rekabet Glicuntin Artirllmasinda Strdurulebilirligin Yeri”,
“Yatinmcilar icin Sermaye Piyasasi Okuryazarliginin Gelistiril-
mesi ve Yayginlastirilmasi” baslkli konular, finans sektortintin
onde gelen liderleri, akademisyenler ve uzmanlar tarafindan
ele alind.

7.Dunya Yatinmci Haftasi kapsaminda bireysel yatirimcilara
yonelik cevrimici gerceklestirilen panellerde; “Hisse Alim
Satiminda ideal Zamani Uzmanina Sor”, “Yatirim Yaparken
Dogru Bilinen Yanlislart Uzmanina Sor”, “Yatirim Fonlari ve
BES ile Yatirimi Uzmanina Sor”, “Halka Arzda Dogru Yatirim
Tercihini Uzmanina Sor” basliklari, yatirimcilarin bilgilendiril-
mesi amaciyla nde gelen uzmanlar tarafindan anlatildi.
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akasbank, Turkiye Sermaye Piya-

salari Birligi ve Turkiye Kurumsal

Yatirimcl Yoneticileri Dernegi is birli-
ginde gerceklestirilen ‘Altin Yumurta Uni-
versiteli Fon Sepetim Yarismasi’na bas-
vurular, 18 Eylul-9 Ekim arasinda alindi.
Universiteli gencleri uzun vadeli tasarruf
ve yatirima yonlendirmek, yatirim fonlari
hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglamak
ve TEFAS'In kullanim yayginligini artir-
mak amaciyla baslatilan fon sepeti yaris-
masinin bu yil dérdiinctst diizenleniyor.

Altin Yumurta Universiteli Fon Sepetim
Yarismasi’nda Uiniversite 6grencileri sanal
ortamda olusturulan portfdyleriniyonete-
cekler. Yarismada hedef, toplam 1 milyon
TL tutarindaki sanal bitceyi yoneterek,
ilgili hedef ve sinirlamalar dahilinde en
yuksek getiriyi en uygun riskle saglamak
olacak. Bu yil farkli olarak, strdtrilebilir-
lik konusundaki farkindaligi artirabilmeyi
teminen, minimum ylizde bes oraninda
“Sardurulebilirlik” fonlarina yatirim yapil-
masi zorunlu olacak.

Yarismacilar, varlik dagihmini sadece TE-
FAS’ta islem géren menkul kiymet yatirim
fonlarindan (serbest fonlar haric) olustu-
rabilecek. Katilimcilar, hafta ici ve hafta
sonu 14.00-23.00 saatleri arasinda islem
yapabilecek, ayrica sepet dedistirme veya
dengeleme her ay en fazla dort kez ger-
ceklestirilebilecek.

Yarisma sonunda, birinciye 40 bin TL, ikin-
ciye 25 bin TL ve Giciinctiye 15 bin TL nakit
para 6dult olmak tizere toplamda 80 bin
TL tutarinda 6diil verilecek. Odul alina-
bilmesi icin “kayit tarihi itibariyle 6grenci
olunmas!” zorunlu olacak. iki yil tist tiste
odul kazanan yarismaci, tctnct yil yaris-
maya girdigi takdirde 6dul alamayacak.

Yarismaya, Turkiye'de yerlesik bir tiniver-
sitede 6n lisans veya lisansa kayitl 18-26
yas araligindaki 6grenciler katilabiliyor.
Yarisma 11 Ekim 2023-27 Mayis 2024 ta-
rihleri arasinda gerceklesecek.

Takasbank Genel Muduri ve Yonetim
Kurulu Uyesi Avsar R. Sungurlu, “Altin Yu-
murta Universiteli Fon Sepetim Yarisma-
si’nin dordiinci yilinda da proje paydasi
olmaktan ve altyapi destedi saglamaktan

mutluluk duyduklarini” belirterek, gele-
neksellesen bu proje sayesinde Universi-
te 6drencilerinin sermaye piyasasindaki
farkindaliklarinin ve finansal okuryazarlik
seviyelerinin artisina katki saglamanin
o6nemine dedindi.

Sungurlu, genclerin yatirim aliskanliklari-
nin ve finansal okuryazarliklarinin Gniver-
site doneminde baslamasi gerektiginin
altini cizerken, yarismanin sermaye piya-
salarinin gelismesi ve derinlesmesine kat-
ki saglayacagini séyledi. Sungurlu ayrica,
katihmcilarin  olusturacaklari portféyin
yuiksek kar maksimizasyonu icin, detayli
fon analizi ve karsilastirma yapabilecekle-
ri TEFAS platformundan (www.tefas.gov.
tr) yararlanmalarinin fayda saglayacagini
belirtti.

Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi (TSPB)
Yonetim Kurulu Baskani ibrahim Oztop,
tlim endustrileri donustiriicu glice sahip
olan finansin, diinyada “yesil dontisime”
giderek daha fazla odaklandigini belirten
Oztop, yatirim tarafinda da diinyada siir-
durulebilirlik fonlarinin (ESG: Cevresel,

Yarismada hedef,
toplam 1 milyon TL
tutarindaki sanal
biitceyi yoneterek,

ilgili hedef ve
sinirlamalar dahilinde
enyuksek getiriyi
en uygun riskle
saglamak olacak.

Sosyal ve Kurumsal Yonetim) son yillarda
katlanarak buyuduginu vurguladi. Oz-
top, “Bu yil dordiincustinii gerceklesti-
recedimiz Altin Yumurta Universiteli Fon
Sepetim yarismasinda ‘Surdurilebilirlik’
fonlarina yatirim yapilmasini zorunlu hale
getirerek, genclerin strdurulebilirlik ko-
nusundaki farkindaliginin artmasini sag-
lamayi amacladik. Boylece genclerimiz
yatirim tercihleriyle gelecegdi nasil stirdi-
rulebilir kilacaklarini da 6grenecekler,”
dedi.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Oztop, Turkiye ekonomisinin potansiyel
bliyimesinin devaml olacak bir sekilde
bicimlendirilmesinde yurt ici tasarruflarin
o6nemli bir role sahip oldugunu hatirlata-
rak sdyle devam etti: “Tasarruf, bu anlam-
da atilmasi gereken ilk adim, tamamlayici
ve asil 6nemli olan adim ise; her bir bireyin
sagladigi her bir liralik tasarrufun yatirm
araclarinda degerlendirilmesi, bireysel
gelirin, finansal o6zgurligin artmasini
sagdlarken, ayni zamanda sirketler ve tlke
ekonomimizin uzun vadeli stirduirtlebilir
biiylimesi icin ihtiyac duyulan finansma-
ni saglar. TSPB olarak tlkemizde finan-
sal okuryazarliin artirilmasini dncelikli
hedefimiz olarak goriyor ve iletisimden,
editime cok yonlu etkinlikler gerceklesti-
riyoruz.”

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri
DernegiBaskani Yagiz Oral, “Bu yarismayi
diizenlememizin amaci finansal planla-
manin Universite caglarinda baslamasina
katkida bulunmak; uUniversite 6grenci-
lerini, uzun vadeli bir bakis acisiyla farkli
varlk siniflar arasindaki risk getiri den-
gesini kurmalari yéniinde tesvik etmek ve
TEFAS alt yapisini 6grencilere tanitmak,”
dederlendirmesinde bulundu.

Bu yil “Surdurulebilirlik” fonlarina yatirim
yapilmasini zorunlu hale getirdiklerini
vurgulayan Oral, “Ogrenciler giin gectik-
¢e 6nemi artan cevre, surdirulebilirlik ve
etki yatinmlari temalari ve bu temalara
yatirim yapan fonlari taniyacaklar ve bu
sekilde daha cevreci yatirm yapip gele-
cedimize katkida bulunabilecekler” dedi.

Yarismanin teknik alt yapisi, Sermaye Pi-
yasasl Kurulu’nun fon sepeti kurallari cer-
cevesinde, Takasbank tarafindan kurulan
ve isletilen “Turkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformu” (TEFAS) tarafindan
sadlanacak.

Ayrintih bilgi icin:
https://altinyumurta.org.tr/

https://www.instagram.com/altinyumurta-
fonsepeti/

www.linkedin.com/company/altin-yumur-
ta-universiteli-fon-sepetim/
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TSPB 8. Altin Boga Odiilleri sahiplerini buldu

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi’'nin (TSPB) bu yil sekizincisini
gerceklestirdigi TSPB Altin Boga Odiilleri, istanbul’da diizenlenen
torenle sahiplerini buldu. Sermaye piyasasi faaliyetlerine gre bes
kategoride 19 dalda Altin Boga Odiilii takdim edildi.

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin (TSPB), sermaye piyasala-
rinin gelismesine ve bilinirliginin artirlmasina katkida bulunmak
amaciyla araliksiz olarak sekiz yildir gerceklestirdigi TSPB Altin
Boga Odiilleri, diizenlenen térenle sahiplerini buldu. Altin Boga
Odiilleri, sermaye piyasalarinin gelismesine, bilinirliginin artiril-
masina katkida bulunmayi ve sektdr profesyonellerinin basari
hikayelerini kamuoyunda gortintr kilmayi amacliyor.

PORTFOY YONETIMIi FAALIYETi
kapsaminda dereceye giren kurumlar séyle:

Yatinnm Fonlar Portfoy Biiyiikliigii Lideri—2022

e  Ziraat Portfoy YonetimiA.S

e Ak Portfoy Yonetimi A.S

e YapiKrediPortfoy Yonetimi A.S.

Emeklilik Yatirnm Fonlari Portféy Biiyiikliigii Lideri—2022
e  Ziraat Portfoy YonetimiA.S.

e Ak Portfoy YonetimiA.S.

o IsPortfoy YonetimiA.S.

Bireysel Portfoy Yonetimi Biiyiikliigii Lideri — 2022

e  Ziraat Portfoy YonetimiA.S.

e Azimut Portfdy Yonetimi A.S.

e AkPortfoy YonetimiA.S.

Alternatif Yatirim Fonlari Portfoy Biiyiikliigii Lideri—2022
e Re-PiePortfoy Yonetimi A.S.

o [sPortfoy Yonetimi A.S.

e Albaraka Portfoy Yonetimi A.S.

Yatirim Fonlari Getiri Lideri — 2022

e Global MD Portfoy Yonetimi A.S. — Global MD Portféy Bogazici
Serbest Fon

e GarantiPortfoy YonetimiA.S.— Garanti Portféy Bist 100 Disi
Sirketler Hisse Senedi (TL) Fonu

KURUMSAL YATIRIMCI ‘
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e  Ziraat Portfoy YonetimiA.S. —Ziraat Portféy Bist 100 Disi
Sirketler Hisse Senedi Fonu

Emeklilik Yatirim Fonlar Getiri Lideri —2022

e QNB Finans Portfoy Yonetimi A.S.— QNB Saglik Hayat Sigorta
Ve Emeklilik A.S. OKS Agresif Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

e QNB Finans Portfoy Yonetimi A.S.— QNB Saglik Hayat Sigorta
Ve Emeklilik A.S. Birinci Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

o [sPortfoy Yonetimi A.S.—AXA Hayat Ve Emeklilik A.S. Hisse
Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu

TKYD Bonds, Loans&ESG Capital Markets
CEE, CIS&Tiirkiye 2023’ii Destekliyor

TKYD, buyil 14 ve 15 Kasim 2023 tarihlerinde Shangri-La Bospho-
rus, istanbul’da diizenlenecek olan Bonds, Loans & ESG Capital
Markets CEE, CIS & Turkiye 2023 etkinligine bir kez daha Destek-
leyici Ortak olarak katilacak.

Bu etkinlik, CEE, CIS ve Turk sermaye piyasalariicin 1 numaraliis
toplantisi ortamini olusturmaktadir. CEE, CIS ve Turkiye borclanma
evreninde faaliyet gésteren Ust diizey karar vericiler icin de yillik
bulusma yeri. Yiiz ylize olarak gerceklestirilecek etkinlik, 500’den
fazla 6nde gelen hiikiimet, sirket, yatirimci, banka, hukuk firmasi,
diizenleyici ve hizmet sadlayiclyl ayni mekanda bir araya getirirken,
70’den fazla uzman konusmaci yer alacak.

Tarihsel olarak ve gtinimiizde de Turkiye, Orta Dogu Avrupa ve
Bagimsiz Devletler Toplulugu siyasi, ekonomik ve kiilttirel baglary-
la birbirlerini karsilikli olarak etkilemektedir. Bu yil Bonds, Loans &
ESG Capital Markets icin énemli bir evrime isaret eden GFC Media
Group, etkinligin kapsamini CEE ve CIS'ten temsilciligi de icerecek
sekilde genisleterek bu gelisen bolgelerden sirketleri, hiiktimetleri,
yerel bankalari, yatirimcilari ve danismanlari bir araya getiriyor. Bu
heyecan verici genisleme, benzersiz ag olusturma firsatlari, sinir
otesiisbirliklerini tesvik etme ve yeniicgorileri ortaya cikarmayi
vaat ediyor. CEE & CIS’i kapsamak “hedef zengini” bir ortam
yaratiyor - bir “firsat platformu”, bir dizi kiictik pazari bir araya
getirerek bir “firsat blogu” olusturuyor.
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' KESINLESEN KONUSMACILAR
Yuriy Butsa, Kamu Borg Yonetiminden Sorumlu Hiikiimet Komiseri, Maliye Bakanligi, Ukrayna
Sinisa Mali, Basbakan Yardimcisi ve Maliye Bakani, Sirbistan Cumhuriyeti
Marjan Divjak, Genel Miidir, Hazine, Slovenya Cumhuriyeti
Diana Popescu, Genel Mudur Yardimcisi, Hazine ve Kamu Borclari, Maliye Bakanhgi, Romanya
Cicek Usakhgil Ozgiines, Direktdr, Hazine ve Yatirimat iliskileri Baskani, Coca-Cola CCI
Fulya Banu Siiriicii, CFO, Ulker Biskiivi
Tolga Ergiiven, CFO, GAMA Enerji
Fatos Kog, Finansal Piyasalar Baskani, OECD
Franck Nowak, Baskan Yardimcisi/Direktor - Kurumsal Kredi Arastirmalari, Gelismekte Olan Piyasalar, Franklin Templeton
Kaan Nazli, Kidemli Ekonomist ve Portfoy Yoneticisi, Gelismekte Olan Piyasalar Borclanmasi, Neuberger Berman
Dilawer Farazi, Kidemli Fon Yoneticisi, Gelismekte Olan Piyasalar Sirketleri, Royal London Asset Management

Katiimcilar, kiresel sermaye piyasalari liderlerinin bulusmasini ekonomik ortami nasil yonettikleri/éniimiizdeki yil icin beklentile-
mevcut musterilerle yeniden baglanti kurmak, potansiyel musteril- rine yonelik paylasimlarini dinlemek icin kullanmaktadir.
erle gliclt is iliskileri kurmak ve piyasanin finans liderlerinin mevcut

' KATILMANIN FAYDALARI

1. TOPLANTILARI ONCEDEN DUZENLEYIN: Bonds & Loans cevrimici platformunu kullanarak hesap olusturmus diger katilimcilarla
onceden toplantilar diizenleyin.

2. NETWORKING FIRSATLARI: 500’den fazla 6nde gelen bélgesel ve uluslararasi devlete, sirkete, yatirimciya, bankaya, hukuk firmasina,
duizenleyiciye ve piyasa uygulayicisina tek seferde tek bir yerden erisin.

3.ANLASMALARI HIZLANDIRIN: Sermaye piyasasi musterilerinizden Ust diizey karar vericiler (%93’t direktor diizeyinde veya Ustl) an-
lasmalariilerletmek ve mevcut ortaklarlailiskileri kurumsallastirmak icin katiliyor.

4. YENI iSLER KAZANIN: Potansiyel miisterileriniz proaktif olarak yeniis ortaklari aramak icin oradalar.

5.UZMAN PAZAR iCGORULERIi KAZANIN: Orta ve Dogu Avrupa, Bagimsiz Devletler Toplulugu ve Tiirkiye’nin finans liderlerinin mevcut
ekonomik ortami nasil yonettiklerini dinleyin / gelecege yonelik beklentilerini paylasin ve kiyaslama yapin.

CEE, CIS ve Turkiye’nin en kidemli 500’den fazla yatirim, sermaye pi- Daha fazla bilgi icin www.BondsLoansCeeCisTurkiye.com adresini
yasasi ve finans profesyoneli ile konferansa katilin. ziyaret edebilirsiniz.

Destekleyici Ortak olarak, TKYD uyelerinin %15 indirim hakki bu- GFC MEDIA GROUP HAKKINDA (Organizator): GFC Media
lunmaktadir. Group, sirketler, KOBY’ ler, devlet kurumlari, danismanlar, diizenley-

iciler, bankacilar ve fonlar arasinda fikir paylaslmml ve ag olustur-
lanmak iin liitfen buradan online kayit yaptirn veya may! kolaylastiran finansal konferanslarin, ¢evrimici piyasa istih-

. : . . barat platformlarinin ve dullerin 5nde gelen organizator firmasidir.
Alfson.lsherwood.@C.-iFC_IV.IedlaGr?up.c.t.)m adresinden GFC Media Group amacini, “sermaye toplamak isteyen sirketler ile
Alison Isherwood ileiletisime gecin ve 6zel kodumuzu bu sermayeyi dagitmak isteyen yatinmcilar arasindaki baglantiyi
belirtin: TKYD15 gelistirmek” olarak belirtmektedir.

Delege olarak kayit yaptirmak ve indirimimizden yarar-

/" BONDS, LOANS & ESG CAPITAL MARKETS
5 CEE, CIS & TURKIYE 202.:. / -
1ith & 15th Nevember 2003 | |

G e - TKYD

PARTMER DISCOUNT CODE:

www.BondsLoansCeeCisTurkive.com
Email: Marketinga GFCMediaGroup.com

REGISTER HERE |
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Sermaye Piyasalari
Lisanslama Smavlari
Ekosistemindeki
Yenilikler

Gelecek donemlerde
tlkemizin en biyik sinav
merkezlerinden birisi
olarak diger kurumlarimizin
sinavlarini istedikleri
merkezimizde, giin ve
saatte gerceklestirecegiz.
Egitim ihtiyaclarini

oldukca bilyiik egitmen

ve egitim havuzundan

karsilayabilecegiz.

ermaye piyasalarina olanilginin oldukca arttigi ginimuizde Ser-

maye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu (SPL) olarak
paydaslarimizinihtiyac ve taleplerinikarsilamaya yonelik calismala-
rimizi cesitlendirmek ve yogunlastirmak suretiyle sermaye piyasa-
larimizin gelisimini lisanslama sinavlarimiz, editimlerimiz ve diger
gorevlerimiz ile birlikte destekliyoruz. Oncelikle elektronik sinavlari
baslatarak ciddi anlamda sistemi buytten SPL, diinyadaki genel
egilimleri de dikkate alarak sinavlarin tamamiyla elektronik ortam-
da gerceklestirilmesini saglamistir. Bu kapsamda diger kurumlara
olan bagimliigimiz ortadan kaldirilarak sinavlarin tamamen SPL
tarafindan yiurutilmesine imkan taninmis, adaylarin tlkemizin
her bolgesinde talep edilen tarih ve zamanda sinava girebilmesine
olanak saglanmistir. Bu durum lisanslama sinavlari ekosisteminin
blyumesini beraberinde getirerek sinavlarimiza olan talebin art-
masina imkan vermistir. Buna ek olarak kendi sinav yazilmimiz da
tamamlanmis olup, testler tamamlandiktan sonra devreye alina-
caktir. Bu sayede sinav yazilimlarini Gretip teknoloji ihraci konusun-
da da calismalara baslanmistir. Mevcut durumda tlkemizin toplu
olarak en bilyiik sinav operasyonu gerceklestirme kapasitesini haiz
kurumlarindan biri haline gelmis olan Kurumumuz, diger kurumla-
rin da sinavlarini gerceklestirebilecek durumdadir. Bilindigi tizere fs-
tanbul, Ankara, izmir,AntaIya,Samsun, Gaziantep ve Erzurumilleri-
mizde sinavlarimiz yapilabilmektedir ve talep eden diger kurumlara
da buyonde hizmet verilecektir.

Lisanslama sinavlarimizileilgili olarak diger taraftan tilkemiz capin-
da Universitelerimiz ile yaptigimiz isbirliklerimize de devam ediyo-
ruz. Universite 6grencilerinin sinavlarimiza girerek lisanslarini daha
editimleri stirerken alabilmeleri yoniinde yaptigimiz calismalar kap-
saminda, isbirligi protokoll yapilan tniversitelerde 6§renim géren
tim 6grencilere iskontolu fiyatlar ile sinav gerceklestiriyor ve ser-
maye piyasalarinda calismak arzusunda olan Universite 6grencile-
rine destek oluyoruz. Bu sayede gittikce artan oranda Universite 6§-
rencisinin sinavlanimiza ilgi gésterdigini de memnuniyetle izliyoruz.

Serkan KARABACAK

Genel Midiir ve Yénetim Kurulu Uyesi
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu (SPL)

<

Lisanslama sinavlarimiz kapsaminda ¢ok 6nem verdigimiz diger
bir husus ise sinavlarimiza hazirlik yapilabilmesi amaciyla uretil-
mis olan calisma rehberleridir. Bu kapsamda calisma kitaplarimizin
surekli olarak yenilenmesine gayret edilmektedir. Daha uzun bir
streye yaydigimiz bu projemiz kapsaminda rehberlerimizde daha
kapsamli bilgi icerigi verilmesi saglanacaktir.

Diger taraftan, SPL olarak CFA ile stirdiirdigumuiz isbirligi kapsa-
minda gerceklestirmekte oldugumuz burs anlasmalarina ek olarak,
yaptigimiz miizakereler sonucunda ingiltere merkezli Chartered
Institute for Securities & Investment (CISI) ile de burs anlasmasina
son seklini vermek tizereyiz. Kisa bir stire icerisinde bu anlasmamizi
da devreye almis olacagiz.

Sermaye Piyasasi Kurulu ve Kurulusumuzca c¢ok yakindan takip
edilmekte olan finansal okuryazarlik hususunda da calismalarimiz
devam etmektedir. Kisa bir stire 6nce finansal okuryazarlik ile ilgili
olarak video iceriklerimizin tretimleri egitim teknolojileri ekibimiz
tarafindan nihayetlendirilmistir. Kapsamli icerige sahip ve 6zellikle
genclerimiz ve kadinlarimiza yonelik web sitemiz de devreye alina-
caktir.

Cok yakin bir zamanda Cumhurbaskanligi Dijital Dontistim Ofisi
koordinasyonunda Turksat ile birlikte yazilim ekibimiz tarafindan
gelistirilen e-Devlet entegrasyonu projemizde bir adim daha atilmis
ve entegrasyonun kapsami cok daha fazla genisletilmistir. Bu kap-
samda lisanslama sinavlari, yenileme egitimleri gibi hizmetlerimize
ulasim e-Devlet izerinden yapilabilir hale getirilmistir. Ayrica aday-
lar bu entegrasyon hizmetiyle birlikte SPL Basvuru Sistemi’mize de
e-Devlet sifresiile erisim saglayabilmislerdir.

Sermaye piyasalarinda lisanslama faaliyetleri ekosisteminin cok
6nemli diger bir blogu da egitim operasyonlari oldugundan, 6zel-
likle lisans almis kisilere yonelik ti¢ yilda bir verilmesi zorunlu egi-
tim havuzunun modernizasyonu projemizin de sonuna gelmis
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bulunuyoruz. Bu kapsamda Kurulusumuz
ciddi calismalar gerceklestirmistir. Egitim
tretimleri inovatif bazda ele alinarak SPL
biinyesinde stiidyo kurulmustur. Egitim-
lerimiz, diinya genelindeki uygulamalara
dayal olarak, lisans sahiplerine sermaye
piyasalarindaki deneyimlerini ve mevcut
bilgi birikimlerini artirma firsati sunmak
amaciyla tasarlanmisti. Bu kapsamda
lisans sahiplerine yenileme egitimlerini
almak tizere SPLye basvurduklarinda ¢cok
daha kapsamli bir egitim secenegdi sunu-
lacaktir. Hemen tiim egitimlerimiz stiidyo
ortaminda c¢ekilmis kapsamli egitimler
olmustur. Egitimlerimiz ilerleyen dénem-
lerde daha da buydtulecektir. Diger taraf-
tan kurumlardan gelen egitim taleplerinin
karsilanmasi hususunda da yeniliklere
gidilmistir. Arastirma ve Gelistirme depart-
mani tarafindan kurumlarimizin egitim
ihtiyaclari ciddi sekilde ele alinarak plan-
lanmis olup, bu konuda da calismalarimiz
sonuna gelmistir. Bu kapsamda ulkemiz
kamu kurumlari ve 6zel sirketlerimizin ta-
lepleri karsilanmaktadir.

Tum bunlara ek olarak, yukarida da ifade
edildigi Uzere sermaye piyasalarimizin
buiylimesine paralel olarak halka acik sir-
ketlerimiz ile sermaye piyasasi kurumlari-
mizin lisansh personel ihtiyacinin artmasi
da giindemimizde 6nemli bir unsur olarak
yer almaktadir. Bu kapsamda esas sozles-
memiz degistirilmis olup, is ve isci bulmaya
aracilik faaliyetinde bulunmak da SPUnin
gorevleri arasina girmistir. Bu yonde SPL
olarak yaptigimiz calismalar son asamaya
gelmis bulunmaktadir. Kamusal gerekli
izinlerin alinmasi ile birlikte stirec baslati-
lacaktir. Bu cercevede, lisans sahibi kisiler
ile isverenleri biraraya getirilecek bir yeni
bir platform kurulmustur. istekli olan lisans
sahipleri online ortamda ihtiyaci olan ku-
rumlar ile biraraya getirilecektir. Sisteme

tiye olan tiim kuruluslar kolaylikla filtrele-
me yapmak suretiyle aradiklari 6zellikleri
haiz kisilere kolaylikla ulasabileceklerdir.
Bu sayede lisansli personel arayisi icinde
olan kurumlarimiza verdigimiz hizmet ka-
litesi artirilarak, isglict ihtiyaclarinin daha
kolay giderilmesi saglanacaktir.

Yukarida da ifade edildigi tizere, Serma-
ye Piyasasi Kurulumuz dnderliginde SPL
olarak sermaye piyasalarindaki paydas-
larimizin taleplerini karsilayacak sekilde
calismalarimizi strdiirmekteyiz. Gelecek
doénemlerde ulkemizin en biyik sinav
merkezlerinden birisi olarak diger kurum-
larimizin sinavlarini istedikleri merkezi-
mizde, glin ve saatte gerceklestirecegdiz.
Egitim ihtiyaclarini oldukca buyiik egit-
men ve egitim havuzundan karsilayabi-
lecegdiz. Bu sayede talep eden kurumlari-
mizin egitim operasyonlari yiiklerini alma
yoniuinde hizmet sagliyor olacagiz. Stiid-
yolarimizi istenilen lokasyonlarda kurup
paket egitim programlari hizmetlerimizi
tim kurumlarmizin faydalarina sunu-
yor olacagiz. Sinavlarini ve i¢ egitimlerini
kendi bunyesinde gerceklestirmek isteyen
kurumlarimiza da tamamen kendi bun-
yemizde gelistirdigimiz sinav ve egitim
uygulamalan yazilimlarimiz ile de hizmet
veriyor olacagiz.

b))

Lisans sahibi kisiler ile
isverenleri bir araya
getirilecek bir yeni bir
platform kurulmustur.
[stekli olan lisans sahipleri
online ortamda ihtiyaci
olan kurumlar ile bir
araya getirilecektir.
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Yakin gelecekte
piyasalarm en biiyiik yatinmeisi
olacak

Oniimiizdeki donemde mevcut sistemin vatandaslarimizin
ihtiyaclarina yonelik gelistiriimesi ile tagidigi potansiyele
ulasacagina, piyasalarin en biyik yatirmcisinin yurtdisinda

oldugu gibi tilkemizde de Bireysel Emeklilik fonlari olacad
giinlere dogru ilerledigimize inantyorum.

Bireysel Emeklilik Sistemimiz, 2023 yili
itibariyla 20'nci yilinda lke ekonomi-
sine ve bireylerin tasarruf aliskanliklarina
onemli katkilar saglamaya ve gticlenerek
gelismeye devam ediyor. Emeklilik Goze-
tim Merkezi'nin Eylul ayi verilerine gore
sistemdeki katilimci sayisi, Otomatik Kati-
lim Sistemi de dahil olmak tizere 17 milyon
kisiyi asti. Bununla birlikte sistemdeki fon
buyukligi de 700 milyar Tlye yaklasarak
belirledigimiz hedeflerimizin tizerinde ger-
ceklesti. Sistemin, 6nuimuzdeki donemde
Turkiye’deki en 6nemliyatirnm araclarindan
biri haline donuisecegi ve gelecekte yurt ici
tasarruflarin en buiyligu olacadi konusuna
inancimiz tam.

Duinyada dort ana baslikta ele alinan kiire-
sel koruma aciklarinda; saglik, siber, dogal
afetle birlikte en buylk bodlumi emeklilik
olusturuyor. Kuresel emeklilik aciginin yil-
lik 1 trilyon dolar oldugu tahmin ediliyor ve
daha da buyumesi bekleniyor. Emeklilikte
koruma aciginin daraltilmasi icin kiresel
diizeyde oldugu gibi tilkemiz 6zelinde de
atilmasi gereken adimlar bulunuyor.

Bireysel emeklilik sistemi tilkemiz, halkimiz
ve ekonomimiz icin cok 6nemli bir misyona
sahip. Oncelikle; tlkemiz niifusu yaslan-
maya devam ediyor ve yasam beklentisi
giderek artiyor. Turkiye Istatistik Kurumu
TUIK’in acikladigi verilere gére, Tirkiye

genelinde dogusta beklenen yasam stiresi
77,5 yil olarak belirlendi. Bu stire erkeklerde
74,8, kadinlarda 80,3 yil. S6z konusu ra-
kamlar, 20-25 yillari bulan emeklilik stiresi
anlamina geliyor. Geng¢ nufus avantajini
kaybetmeye baslayan tlkemizde, toplum-
daki emekli sayisi da yildan yila artiyor ve
EYT gibi diizenlemeler de bu streci hizlan-
diriyor. Gittikce yaslanan ve yasam beklen-
tisi artan toplumunyani sira sosyal glivenlik
sisteminin de zorlandigi dustintldiginde,
BES’in ve 6numuizdeki yil baslatilmasi 6n-
gorulen Tamamlayici Emeklilik Sistemi
TES’in, bireylerin emeklilik aciginin kapa-
tilabilmesi icin tasidigi 6nemi gérmemiz
mumkin...

Bireysel Emeklilik Sistemi enflasyonun
yuksek, getirilerin diistik oldugu bir ortam-
da getiri performansi basarisiyla lizerine
diiseni yapti ve yapmaya da devam ediyor.
Emeklilik sistemi, reform yolculugu icin
hazir ve tilke ekonomisi icin de tasarrufla-
rin artirilmasi yoniinde cok 6nemli bir isle-
ve sahip. Turk halki birikime énem veren,
biitcesi dogrultusunda yaptigi tasarruflan
guven kaynagdi olarak gdren bir toplum.
Ancak ortaya cikan ihtiyaclar ya da yasa-
nan ekonomik dalgalanmalar, s6z konusu
birikimlerin kullaniimasina ya da kimi vaz-
gecislere neden olabiliyor. Diger yandan
emeklilik dénemine yonelik birikim farkin-
dahgmnin artmasi, BES'in guiclti fon yapisi ve
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Genel Mudur
Allianz Tiirkiye Hayat ve Emeklilik Sirketleri

basarili fon performansi, goniilli bireysel
emeklilikten caymanin éntindeki en 6nem-
li bariyerler arasinda. 2021 yilindan itibaren
sistemiiyilestirmek ve katilimcilarin sistem-
den elde ettikleri faydalari en tist noktaya
tasimak amaciyla gerceklestirilen regiilas-
yonlarin da etkisiyle, sektor olarak oldukca
basarili bir ivme kazandik. 2023 yilinda da
sistem, bliyimesini strdurtyor. Tasarrufun
hem bireyler hem de tilkemiz icin daha da
6nem kazandigi bu donemde, BES ve OKS
fon buytkltgintn ulastigi diizey son dere-
ce 6nemli ancak yeterli degil. Oniimuizdeki
doénemde mevcut sistemin vatandaslari-
mizin ihtiyaclarina yonelik gelistirilmesi ile
tasididi potansiyele ulasacagina, piyasa-
larin en buyuk yatirmcisinin yurtdisinda
oldugdu gibi tilkemizde de Bireysel Emeklilik
fonlari olacadi giinlere dogru ilerledigimize
inaniyorum.

Devlet katkisi oraninin ytizde 30’a yuksel-
tilmesi ve toplu ddemelerde ilgili yilda be-
lirlenen briit asgari yillik tutarinin tizerinde
kalan kismin sonraki yillara da devredil-
mesi, emeklilik sirketlerinin musterilerine
finansal danismanlik saglamasina imkan
taninmasi, 18 yas alti bireylerin sisteme ka-
tilmasinin 6nntin acilmasi gibi aksiyonlar
son derece 6nemliydi. 18 yas alti bireylerin
sisteme dahil olmasinin 6nunt acan du-
zenleme, sektoriin uzun zamandir bekle-
digi gelismelerden biriydi. Sistemdeki 18



yas alti katiimcilarin adedi 1 milyona dogru
gidiyor. Bu rakamlar, sistemin gelisimi aci-
sindan oldukca 6nemli. Fakat Ulkemizde
23 milyona yakin 18 yas alti birey oldugunu
distinursek hentiz gidilecek cok yol oldu-
dgunu da sdyleyebiliriz.

Turkiye icin uzun vadeli bir yatirim araci ola-
rak buylik 6nem tasiyan Bireysel Emeklilik
Sistemi’nde yapilan diizenlemeler, tasarruf
aliskanliklarinin ve finansal okuryazarlik bi-
lincinin kiictk yaslardan itibaren gelismesi-
ne katki sagliyor. Sisteme olan ilgiyi artiran
ve katilimai sayisini ivmelendiren diizenle-
meler, tasarruflar artiriyor. Ozellikle sigorta
ve emeklilik gibi bireye dokunan ve top-
lumsal etkinin yliksek oldugu bir sektorde,
miusterilerimizin yerine diistinebilmemiz ve
budogrultuda aksiyonlaralmamiz artik cok
daha dnemli. Bireysel Emeklilik Sistemi’ni
sadece calisma doneminde degil, emeklilik
doneminde de 6nemli bir yatirm araci ola-
rak topluma fayda sadlayan bir konumda
dederlendiriyoruz. Allianz Turkiye olarak
yeni hizmet modelimiz Allianz Finansal Da-
nismanlik ile musterilerimizin Turkiye’deki
varliklarini yonetmek icin kisiye 6zel danis-
manlik vermeye basladik. Farkli yatirimci
profillerinin ihtiyac ve beklentilerine uygun
cozUmler dretiyor, dijital uygulamalar ve
kisiye 6zel uzman danisman kadromuz
ile ayricalikli hizmet sunuyoruz. Yenilikgi
hizmetlerimiz ve fon yonetimi alanindaki
basarili performansimizla yillardir sektérde
fark yaratiyoruz.

Bildiginiz Uzere, Turkiye ekonomisinde ge-
lecek Ui¢ yilin yol haritasini belirleyen Orta
Vadeli Program (OVP), Eylul ayinda acik-
landi. Bliyimeden istihdama, enflasyon-
dan doviz kuruna kadar pek cok makro ik-
tisadi gelisime yonelik 6ngoruleri iceren bu
programda sekt6riimiz ve tilkemiz adina
son derece 6nemli bir basliga da yer veril-
di. OVP’ye gore BES’te, Otomatik Katihm
Sistemi’nin (OKS) isverenlerin de katkist ile
ikinci basamak emeklilik sistemine donu-
secedi Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES)
kurulacak. TES’in 2024 yilinin son ceyre-
ginde hayata gecmesi planlaniyor. Kurgula-
nan sistemin kidem tazminatindan bagim-
siz olacadi da dile getiriliyor. 2017 yilinda
calisanlarin, isverenleri tarafindan BES’e
dahil edilmesine imkan taniyan OKS uygu-
lamasi ile calisanlarin maaslarindan yiizde
3 kesinti yapilarak BES’te tasarruf etmeleri
sadlaniyor. Calisan, istemedidi takdirde sis-
temden ayrilabiliyor. Bircok tilkede uygu-
lanan ve isverenlerin de katki sagladigi bu
sistem, tUlkemizde isveren katkisi olmadan

OVP’ye gore BES’te,
Otomatik Katilim
Sistemi’nin (OKS)
isverenlerin de katkist ile
ikinci basamak emeklilik

sistemine doniisecedi
Tamamlayici Emeklilik
Sistemi (TES) kurulacak.
TES’in 2024 yilinin

son ceyredginde hayata
gecmesi planlaniyor.

uygulaniyordu. OVP ile birlikte, calisanin
maasindan her ay yapilan dizenli kesinti
gibi belirli bir oranda isveren katkisi da sis-
teme eklenecek. TES ile birlikte OKS’nin,
ikinci basamak emeklilik sistemine donis-
mesi planlaniyor.

Genel olarak baktigimizda bireysel emek-
lilik ile OKS'yi buittinsel olarak ele alan TES
yaklasiminin  konusulmaya baslanma-
sindan memnuniyet duyuyoruz. Duzen-
lemelerin, sektorimizi pozitif anlamda
etkileyecedini 6ngoériiyoruz. Uzun yillardir
bireylerin tasarruflarina ve tilke ekonomisi-
ne 6nemli katkilar saglayan sektérimuizde,
s6z konusu uygulamayla birlikte daha fazla
kisi sistemin avantajlarindan yararlanacak-
tir.

Turkiye’nin sigorta ve emeklilik alanindaki
potansiyelinin oldukca iyi noktada oldu-
dgunu biliyoruz. Penetrasyonu artirma ko-
nusunda heniiz gidilecek cok yol var. Bu
durumda sektdrde faaliyet gsteren her bir
oyuncuya da énemli gorevler ve sorumlu-
luklar dustiyor. Ulkemizde bireysel emek-
lilik sektoriiniin gelistirilmesi konusunda
kamu otoritesi bugiine kadar bircok pozitif
uygulamayi hayata gecirdi. Bu kararlarin,
tilkemizin bireysel emeklilik alaninda sahip
oldugu potansiyeli de artiracagina inaniyo-
ruz. Toplumumuzun bireylerinin emeklilik
donemi refahini artirmak sorumluluguyla
emeklilik sisteminin gelecegini bugiinden
olusturabilecek durumdayiz ve bu yonde
deilerleyecedimize inaniyoruz.
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Devlet katkisi oraninin
yiizde 30’ayiikseltilmesi
ve toplu 6demelerde ilgili

yilda belirlenen briit asgari
yillik tutarinin iizerinde
kalan kismin sonraki
yillara da devredilmesi,
emeklilik sirketlerinin
miisterilerine finansal
danismanlik saglamasina
imkan taninmasi, 18yas
alti bireylerin sisteme
katilmasinin 6niiniin
acilmasi gibi aksiyonlarson
derece onemliydi.
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BEFAS 4

bilyiimeye devam ediyor

BEFAS Platformu uygulamaya alindiginda

BES katilimcilarinin erisebilecegi fon sayisi 136 iken
Eyliil 2023 itibariyla BEFAS Platformunda yer alan
fon sayisi 280'in tizerine ¢ikmistir.

1 Temmuz 2021’de hayata gecen Bireysel
Emeklilik Fon Alim Satim Platformu (BE-
FAS) ile emeklilik yatinm fonlan icin yeni
bir dénem baslamistir. Turkiye Elektronik
Fon Alim Satim Platformu’nun (TEFAS)
yatirim fonlari igin getirdigi islem kolayligi
ve 6zgurligin bir benzeri olarak BEFAS
platformu ile Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES) planina sahip olan katilimcilar, s6z-
lesmelerinin bulundugu emeklilik sirketini

Zehra Zeynep OCAL

dedistirmeden ve ilave bir maliyete katlan-
maksizin, mevcut emeklilik sirketlerinin
internet subelerini veya mobil uygulamala-
rint kullanarak BEFAS Platformu’nda islem
goren tum emeklilik sirketlerinin fonlarina
dogrudan erisim saglayip, diledikleri fon
cesitleri arasindan secim yapabilmektedir.

BEFAS Platformu uygulamaya alindiginda
BES katilimcilarinin erisebilecegi fon sayisi

BEFAS ISLEM HACMIi DAGILIMI
(ILK 10 FON TURU BAZINDA-2023 YILI)
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136 iken Eylul 2023 itibariyla BEFAS Plat-
formunda yer alan fon sayisi 280’in tizerine
cikmistir. Bu dénemde BEFAS’a iletilen ta-
limat sayisi 3 milyon olmus ve platformda
en cok islem goren fon tiirti %31’lik pay ve
3,4 milyar TLlik islem hacmi ile Hisse Se-
nedi Fonu olurken, ikinci sirada 2,7 milyar
TLlik islem hacmi ile Degisken Fon tiirti yer
almistir.

BES katilimcilarinin

giinden giine artanilgisiyle
biiyiimeye devam eden
BEFAS’ta Eyliil 2023 itibariyla
toplamislem hacmi

10 milyarTL’ye ulasmus,
giinliik ortalama islem tutar
iseyaklasik 116 milyon TL
olarak gerceklesmistir.
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BEFAS Platformu’nda tiye Emeklilik Sirketlerinin ve BES fonu kati-
limcilarinin talepleri degerlendirilerek gelistirmeler hayata geciril-
meye devam etmektedir. Bu calismalardan bir tanesi, BES kapsa-
minda yabancilarin istisnai olarak Tuirk vatandashgini kazanimina
iliskin belirlenen esas ve usullere uyum saglanabilmesine yonelik
yapilan gelistirmedir. BEFAS platformunda yer alan fon kisit bilgi-
lerine emeklilik sirketlerinin coktan secmeli sekilde doldurabilecegi
ve fonun vatandaslik planina uygun olup olmadigini belirtebilecek-
leri bir stitun eklenmistir. Diger bir 5nemli gelistirme ise BEFAS icin
tahsis edilen tiye limiti ve Gyenin teminatlan dikkate alinarak, kredi
kullandiriminin devreye alinmasi olmustur. BEFAS Platform tyele-
rinden ytkimliltgunt saatinde yerine getiremeyenlere, fonlama
limitini asmamak Uzere, yatirdigi teminat karsihgi kredi kullandiri-
mina baslanmistir. Bu sayede Platformdan nakit alacakli olan tiye-
lerin hesaplarina ilgili bakiye aktarimlarinin minimum gecikmeyle
yapilmasi saglanmistir.

BEFAS Platformunun yani sira TEFAS Fon Bilgilendirme Platfor-
munda da BES fonlarina iliskin gelistirmeler yapilmistir. BES ka-
tilmailarinin BEFAS'tan en iyi sekilde fayda saglayabilmeleri ve
fon tercihlerini etkin sekilde yonetebilmeleri amaciyla TEFAS Fon

Menkul kiymetyatirim fonlarinin biiyiimesinde
TEFAS Platformu’nun katkisiyla saglanan

pozitif etkinin benzer sekilde BEFAS
Platformu’nda da yasandigi goriilmektedir

Bilgilendirme Platformu’nda (www.tefas.gov.tr) ve TEFAS mobil
uygulamasinda menkul kiymet yatirnm fonlarinin yani sira emekli-
lik yatirim fonlarina iliskin veriler de yayinlanmaya baslanmistir. Bu
kapsamda yapilan revizyonlarda, fonlarin risk derecesi, kategori bil-
gisi, faizli/faizsiz icerik bilgilerinin de eklenmesiyle bireysel emeklilik
fonu katilimcilari igin, BES fonlarina dair tek kaynaktan daha fazla
bilgi edinme imkani saglanmustir.

Menkul kiymet yatinm fonlarinin biiyimesinde TEFAS Platfor-
mu’nun katkisiyla saglanan pozitif etkinin benzer sekilde BEFAS
Platformu’nda da yasandigi goriilmektedir. BEFAS sayesinde BES
katihmcilarina tiim sirketlerin emeklilik yatirim fonlari arasindan se-
¢im yapmalari mimkun kilindigindan, fonlarin getiri performansi
daha da 6n plana cikmistir. Dolayisiyla BEFAS'in bilinirliginin ve kul-
lanimin yayginlasmasi ile BES katiimcilarinin fon dagilim degisik-
ligi yapilan s6zlesme sayilarinda da artis gézlenmistir. Diizenleyici
kurumlardan ve Platform katilimcilarindan iletilen taleplere gére
surekli iyilestirme calismalari yapilan BEFAS'In sektore getirdigi
dinamizm ve ivmenin 6nimuizdeki dénemlerde de artarak devam

BEFAS Aylik Ortalamalar
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI —
A Portfoy Yonetimi Sektorii

2023 yilinin 3. Ceyredinde de pazarin artan bir
ivmeyle bilylimeye devam ettigini gozlemledik.
lIk ceyrek yiizde 12, ikinci ceyrek yiizde 23 ve son
ceyrekte ise yiizde 28 biyuyerek Pazar 2,7 trilyon
TL biiytikltge ulast. Diger yandan dolar bazinda
portfoy yonetimi pazari 100 milyar USD'I gecti.

Wimipell  HAmSwTL  Wisie i Smimll Litdwel | L7theefl LitdmeT Lfuiat
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Yapi Kredi Portfdy
s 1%
* Ozel Portf6y Yonetimi biiyiikliigii Agustos 2023 itibariyladir.
Yonetilen toplam biiyiiklik SPK'dan, Bireysel Portfoy Yonetimi, TSPB ve Yatirim Fonlari, Girisim &
Gayrimenkul Fonlari ve Emeklilik Fonlarinin Rasyonet data saglayicilarindan alinmistir.

-——
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Yilin ilk yarisina etki eden secim belirsizligiyle,
tiim ceyreklerde serbest fonlar yiiksek biiyiime
sergileyerek 2023 yili fon pazari biiyiimesinin
ylizde 69'unu olusturdu. Toplam yatirim fonlari
pazari 3. ceyrek sonunda yiizde 96 biiyiirken,
serbest fonlar yiizde 143 biiyiidil.

Belirli varliklarin Eyltil 2023 itibariyla degisimleri asagidaki sekilde;

30.12.2022  29.09.2023 Degisim Yurt ici piyasalarda ilk yariya hakim olan secim belirsizligi
USDYTRY 18,6883 27,3212 46,2% Haziran ayi itibariyla bitti ve gdzler yeni ekonomi yonetimi
EUR/TRY 20,0002 28,9453 44,7% ve alacaklari aksiyonlara cevrildi. Gerek yurt icindeki Mer-
TRY Sepet 19,3443 28,1333 45,4% kez Bankasi kararlari gerekse FED’in toplantilari dikkatle
EUR/USD L0702 L057 -L2% izlenirken, burada alinan kararlarin piyasalara etkileri ta-
BIST 100 Endeksi 5.509 8335 51,3% kip edildi. Yurt ici piyasalarda TCMB’nin faiz artis kararlari
TL2Yillik Gosterge Tahvil® 5,73% 27.83% | 1810baz puan ile ekonomide attiklari kararli adimlar, 6zellikle hisse se-
TL10Yillk Gosterge Tahvil® | 9,87% 2552% | 1565baz puan nedi piyasalarina olan ilgiyi artirdi ve endeksin yeni zirve-
10¥illik UST 3,8310% 45710% | 7dbazpuan ler yaptigini gordik.
S&P 500 Endeksi 3.840 4,238 11,7%
MNasdag 100 Endeksi 10.940 14,715 34,5%
Altin (USD/Ons) 1.824 1.848 1,3%

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.
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2023 yilina 762 milyar TL ile baslayan fon
pazari yaklasik iki kat biytidu ve 3. ceyrek
sonunda toplam 1,5 milyar TL buyuklige
ulasti. Serbest fonlar, bliyimede yiksek
katkisini 3. ceyrekte de gosterdive yilbasin-
dan beri ylizde 143, son ceyrekte ise ylizde
32 biytiyerek toplam 856 milyar TL bliytik-
ltge ulasti. Yilinilk yarisinda nispeten duistik
biytyen valorlt fonlar, 3. ceyrekte ylzde
27 biiyudu ve 346 milyar TLlye ulasti. Para
piyasasi ve kisa vadeli TB fonlari ise ilk 2
ceyrekte kiicultirken son ceyrekte ytizde 29
buytdu ve 158 milyar TL buytkltuge ulasti.
Girisim Sermayesi fonlari yilbasindan beri
ylizde 93 buyudu ve toplam buytklukleri
86 milyar TL buyuklige ulasti. Diger yan-
dan gayrimenkul yatirm fonlari ise ytizde
39 buytime ile nispeten dusuk buytdi ve
toplam 48 milyar TL buiytkltuge ulasti.

Son ceyrekte net giris/cikislara baktigimiz-
da serbest fonlara 112 milyar TL, para piya-

AT ligar T, 1 B8 i TR L8 rrabgai TH

"'“"“'w

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

2%, 1 mellyan T

sasl ve kisa vadeli TB fonlarina 26,5 milyar
TL ve valorlt fonlara da 15 milyar TL net gi-
ris oldu. Temmuz-Eyltl doneminde en fazla
girisin 14,6 milyar TL ile hisse senedi fon
tirtinde oldugu goriluyor. Bu fon turini
takiben 6,7 milyar TL katilim ve 4,8 milyar
TL degisken fon turt siralaniyor. Kiymetli
madenler ve fon sepeti fonlari da 3. ceyrek-
te sirasiyla 2,3 milyar TL ve 1 milyar TL net
buiytiyen fon tiirti oldu.

Yilin ilk alti ayinda borsa yatinm fonlarina
28,8 milyar TL net giris gerceklesirken, 3.
ceyrekte bu tlirden 12,8 milyar TL cikis ger-
ceklesti. Son ceyrekte cikis gordigumiiz
diger fon tird ise borclanma araclari fonu
oldu ve nette 1,4 milyar TL kiiculd.

Yilin ilk yarisinda valorlt fonlarda, limitli
giris ve para piyasasi fonlarinda cikis yasa-
nirken, yurt icindeki belirsizliklerin azalma-
sinin da etkisi ile tekrar girisler gorilmeye

FON PAZARI GELISIMI

4

THE A mibper TL 1,5 eribyoa TL

m Sarbert Fondar

L ]
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ALTERNATIF FONLAR DEGiSiMi

baslandi. Valorlti fonlara 21 milyar TL ve
para piyasasi ve kisa vadeli TB fonlara 6,8
milyar TL giris oldu, toplamda ise sirasiyla
345,5 milyar TL ve 158 milyar TL buyuklige
ulasti.

Pazarda, 2023 yilinda 1,4 milyon yeni yati-
rimcinin yatirim fonu alimi gerceklestirdigi
gorultyor. Bu yatirimcilarin yaklasik 1 mil-
yonu valorlt fonlara yatirm yaparken, 365
bin kisinin ise hisse senedi fonu yatirmi
yaptigi dikkat cekiyor. Bununla birlikte pa-
zardaki toplam yatirimci sayisi 6,7 milyon
kisiye ulasti. Valorlt fonlardaki KBSS 3,1
milyon kisiyken, para piyasasi & kisa vadeli
TB 3,4 milyon kisiye ulasti. Val6rlu fonlarin
neredeyse para piyasasi ve kisa vadeli TB
kisi sayisina erismesi, fon pazari agisindan
oldukca memnuniyet verici bir gelisme
oldu.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

2022 Tur Bazinda Pazar Pay1 Dagilimi

Borsa Yatirsm

Fonka

Barglanma
Araclan

Katilem
3%

Erymethi
Fladenler

2%

Eyltil 2023 Tir Bazinda Pazar Pay1 Dagilimi

B gRaima
Araghan
%

Degisken
B¥arma
%

Krymsssli
Pl achenlar
%

*Tablolara Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Fonlari eklenmemistir.

2023 yilinin 3. ¢eyredi itibaryla yiizde 55 biyiiyen pazar, toplam 670 milyar TL biyikliiGe ulasti.

Emeklilik fon pazarina 2023 yilinin ilk yarisinda net olarak 16,5
milyar TL giris gerceklesirken, sadece 3. ceyrekte girislerin 10
milyar TL ile diger ceyreklere nazaran daha yiiksek oldugu dik-
kat ¢ekiyor. Otomatik katilim sistemine ise 3,8 milyar TL net gi-
ris oldu.

ilk iki ceyrekte net cikis sergileyen hisse senedi ve yine hisse
senedi endekslerine yatirnm yapan endeks fon turlerinde, 3.
ceyrekte yuksek girisler oldugu dikkat cekiyor. Hisse senedi
tlrtine son ceyrekte 8,3 milyar TL ve endeks fon tiiriine ise 2,8
milyar TL net giris gerceklesti. Diger yandan altin fon tiirline
olan talebin azaldigi goriltiyor. Ceyreklerde sirasiyla 11 milyar
TL ve 3,8 milyar TL giris goruliirken, son ceyrekte bu rakamin
309 milyon TL gibi sinirli kaldigini gértiyoruz. Bu bakis acisiyla
kamu dis bor¢lanma fon tiriinde de ilk ceyreklerde giris var-
ken, 3. ceyrekte 3,2 milyar TL net ¢ikis g6zlemlendi. Sektordeki
fon turlerine bakildiginda, genel olarak girislerin son ceyrekte
hisse senedi fonlarina yonlendigi dikkat cekiyor.

Toplam biyukliikte hisse senedi fonlarinin emeklilik fonlariice-
risinde ylizde 12, altin fonlarinin ise ylizde 27 ile yaklasik ylizde
2’lik pazar payi artisi dikkat cekiyor.

20

Pazarda altin fonlari hala 181,7 milyar TL ile en yuiksek biyuik-
luge sahipken, degisken fonlar 107,8 milyar TL ile ikinci ve onu
takiben hisse senedi fonlari 78,7 milyar TL ile Uiclincti sirada bu-
lunuyor.
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Otomatik Katnhm
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Emekililik Fonlari Pazar Gelisimi (Milyar TL)

BES mibyar TL 127,73 by T 1705 mifyar 1L 4.1 mityan T1 437 mabyar TI B0 millyar TU

46,3

15,8
2019 2020 021

e om B B

Eyliil 2023

gk Katalen Fonkn i Erneklilik Fonlan

Emeklilik fonlari pazariile ilgili veriler ise Rasyonet veri saglayicilari tarafindan saglanmistir.
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Artan Yatinmr llgisine
Terzi Dikimi Goziim:

BISTIOO0 Dist Hisse

Senedi Yogun Fonlar

Portfoy yonetim sirketleri 2020 yili sonrasinda yatirimcilar
tarafindan olusan talebi dogru sekilde yonetmis ve dzellikle
kiicik-orta dlcekli sirketleri barindiran, tilke biyimesine
hayli duyarli ve sektorlerinde yiiksek bliyiime imkanlarina

sahip sirketlerin olusturdugu Borsa istanbul 100 Endeksi
disindaki sirketleri kapsayan fonlarr kurmuslardir.

Turk pop miziginin en sevilen sarkicila-
rindan Kenan Dogulu’nun “Tutamiyorum
Zamani” sarkisini 90'li yillarda ¢ok severek
dinledigimi hatirliyorum. Zamani tuta-
mamak s6ztint ¢ok sevmistim. COVID-19
pandemisinin 2020 yilinda ortaya cikisly-
la birlikte tium duinyada buyuk bir korku
hakim oldu ve evlerimize kapandik. Tek-
nolojik gelismeler ile zaten zamanin akisi
hizlanmisti ama artik tutulamaz hale geldi
ve dijital diinya tim insanligi muhtemelen
geri donusu olmayacak sekilde icine aldi.

Sirketler de bu donuisimden hayli etkilendi
ve etkileniyor. Mesela, pandemi 6ncesinde
bir giyim perakendecisi sirketinin en Gst du-
zey yoneticisine, online satislarinin toplam
ciro icindeki payinin tek haneli rakamlar-

12,00

284

4,00

dan cift hanelere gegmesi kac yil alir diye
sordugumda yillari alir cevabini aliyordum.
Halbuki su an o sirkette online satislarin
toplam satislar icindeki payr pandemi 6n-
cesinin 1,5 kati buytkltige gelmis durum-
da. Gida perakendeciliginde de durum ¢ok
benzer. Peki sermaye piyasalari bu isten
nasll etkilendi? Cevabi cok acik. Sermaye
piyasalarimiz ¢cok sayida yeni yatirnmci ile
tanisti. Haliyle yatirnmci tabani buiytidui ve
sermaye piyasasi Urlinlerine olan ilgi artti.
Ayrica gergek kisilerin pandemi sonrasi do-
nemde islem hacimleri de ciddi anlamda
artti. Araci kurumlar, servis saglayicilar vb.
herkes olumlu etkilendi.

Yazimda bu yatinmc blyiimesinin bizde
nerelerden nerelere geldidini géstermeye

Pay Senedi Verileri

Nuri Oguz AYHAN, CFA

BoIUm Maddrd
Hisse Senedi Portfdy Yonetimi
Is Portfoy

calisacagim ve diinyada da gercek kisilerin
pandemi sonrasi donemdeki islem hacim
artisina vurgu yapacagim. Daha sonra his-
se senedi piyasalari 6zelinde ilk kez halka
arz olan sirket sayilarindaki artistan bahse-
decedim. Son olarak, nispeten hizl biy-
yen kiictk orta dlcekli sirketleri kapsayan
endekslere yonelik kurulan fonlarin sektor
icindeki gelisimlerine ve basarisina degine-
cegim.

Borsa istanbul pay senedi yatirimcisi sayisi
pandemiye girerken yaklasik 1.2 milyon ki-
siydi. 2021 yilina girerken bu sayi 2 milyon
esigini gecti. 2 Ekim 2023 tarihiitibariylaise
yatirimci sayisi 7,78 milyon kisiye ulasmis-
tir?
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Diinyanin en degerli sirketlerini barindiran Nasdaq’da®, COVID-19 sokunun sonrasinda yasanan gercek kisi yatirnm hacim ve deger artisi
asadidaki grafikte cok belirgin sekilde gériinmektedir. Bunun hem yatirimci sayisi artisindan hem de daha fazla risk alma istahindan olabi-
lecegi diistintilebilir.
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Yatirimai sayisinin artisina paralel, hisse senedi ilk halka arzlarinda da artis yasandi. Ulkemizde 6zellikle son iki senede yeni sektérlerin ve is
kollarinin yatirimci ile bulusmasi ve sirketlere uzun vadeli kaynak saglanmasi amaciyla, ilk halka arzlara ekonomi yonetimi tarafindan cok
sicak bakildigi bilinmektedir. Orta Vadeli Program’da bu siirecin benzer sekilde devam edecedi de vurgulanmistir.

Diinyada pandemi sonrasindakiyilda ilk ciddi halka arz artisi yasanmistir.*

Global IPO activity by number of IPOs
20122022 (lull years), ¥YTD 2023
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THATE
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Ulkemizde de durum kiireseldeki gelismelere paralel sekilde gelismistir. En fazla sayida ilk halka arz pandemi sonrasindaki yilda (2021) ya-
pilmistir. Yaklasik 2,4 milyar USD kaynak saglanmistir. Yilbasindan bugtine baktigimizda da neredeyse 2,1 milyar USD yeni kaynak saglan-

mistir.®

Halka arz

plyasasinin
geligirmi
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Islem tarihi TCMB USD/TL efektifsatis kurundan cevrilmistir.
TSPB zet sektér verileridir. https://tspb.org.triveriler/#ozet-veriler

Pandemi sonrasi dénemde yukarida da
gérundugu lGzere hem yatirimci sayisi
hem de yatirm yapilabilecek sirket sayisi
artmustir. Portfoy yonetim sirketleri icin de
bu gelismeler yeni bir firsat penceresi acg-
mistir. Portfoy yonetim sirketleri 2020 yili
sonrasinda yatirimcilar tarafindan olusan
talebi dogru sekilde yonetmis ve ozellik-
le kiiglik-orta 6lcekli sirketleri barindiran,
tilke bliyimesine hayli duyarli ve sektor-
lerinde yuksek bliyime imkanlarina sa-
hip sirketlerin olusturdugu Borsa istanbul
100 Endeksi disindaki sirketleri kapsayan
fonlar kurmuslardir. Bu nitelikteki ilk fonu
2020°de is Portféy Yonetimi kurmustur ve

Kaynakca:

ismide (IDH) is Portfoy BIST100 Disi Sirket-
ler Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)’dur. Sektdrde su an alti benzer
hisse senedi yogun fon mevcuttur.

Bu kategorideki fonlarin yatirim evreni,
nispeten arastirma analistleri tarafindan
daha az takip edilen ve arastirma kapsa-
mina daha az dahil edilen hisse senetle-
rini kapsamaktadir. Ayrica likiditeleri de
blue-chip diyebilecegimiz BIST100 Endeksi
hisse senetlerine nazaran daha dusuktir.

Ozetle, bu evrende yatirim yapmak ayri bir
uzmanlik ve arastirma ekibi gerektirmek-

1) https://www.mkk.com.tr/tr-tr/haberler/Sayfalar/Pay-Piyasasi-Yatirimci-Sayisi-2-Milyonu-Asti.aspx

2) https:/iwww.vap.org.tr/

3) https:/lwww.tradersmagazine.com/tech-tuesday/tech-tuesday-retail-activity-remains-elevated/
4) https://www.ey.com/en_gl/ipo/trends#:~:text=Column%20chart %2 0showing %20global%20IPO,to %2 Ddate %202023 %2C%2060.9.
5) Unlii & Co; ‘Halka Arz Piyasasinin Gelisimi’ 09.2023 ve KAP, Factset, Matriks

6) TEFAS, 2.10.023 verisidir. https:/fwww.tefas.gov.tr/FonAnaliz.aspx?FonKod=IDH
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tedir. Portféy yonetim ve arastirma ekip-
lerinin genisligi ve uzmanlhdi burada ayirt
edici dedisken olarak ortaya cikmaktadir.
2.2 milyar TUlik kismi Is Portféy’e ait olan
sektor buyiikligi 6 milyar TLyi asmistir.t

Son olarak, bu fonlar icindeki is Portfoy
BIST100 Disi Sirketler Hisse Senedi (TL)
Fonu’nun (Hisse Senedi Yogun Fon), son 1
yillik getirilerde, TEFAS’a acik hisse senedi
fon turandeki 101 fon icerisinde %2.29
pazar payi ile 1. sirada yer aldigini ve kar-
silastirma ol¢tituntin yaklasik %100 Uze-
rinde performans gosterdigini belirtmek
isterim.5



@ Is Portfoy

BIST 100 Disi Sirketler
Hisse Senedi (TL) Fonu*

(Hisse Senedi Yogun Fon)

BUyume potansiyeli tasiyan ve ekonominin
carklarint dondudren BIST 100 disi sirketlere
yatirim temasini benimseyen ilk fon.

* T is Bankasi ve tim bankalardan alinabilmektedir.

IS PORTFOY
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Takasbank'mn
AB tarafindan
taminma siireci

Turkiye’de merkezi takas ve merkezi karsi taraf kurulusu olarak faaliyet gosteren Takasbank’in
Avrupa Birligi'nde (AB) yerlesik kurumlara merkezi karsi tarafli takas hizmeti sunabilmesive
AB’de yerlesik bankalarin Takasbank’a karsi olan riskleriicin “Nitelikli MKT” diizenlemelerinden
faydalanabilmeleri Takasbank’in Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA)

Merkezi karsi taraf (MKT) hizmeti, takas ku-
rumunun aliclya karsi satici, saticiya karsi ise
alici konumuna gecerek bu hizmeti verdigi
piyasalarda gerceklestirilen islemlerin taka-
sinin tamamlanmasini teminat, garanti fonu
ve tahsis ettigi sermayesi ile taahhit ettigi
hizmettir.

Merkezi karsi taraf uygulamasi, hukuki ve
finansal sonuglari itibarlyla hem piyasa ka-
tilimcilar tarafindan tercih edilen hem de
denetim otoriteleri tarafindan uygulanmasi
talep edilebilen bir finansal piyasa altyapi hiz-
metidir. DUinyada organize piyasalardaki uy-
gulamasi bir asrin 6tesine giden merkezikarsi
taraf pratigi, merkezi karsi taraf (merkezi ta-
kas) kuruluslarinin 2008 kuresel krizde gos-
terdikleri basari sonrasinda sistemik riskin
yonetiminde kamusal olarak nitelenebilecek
sorumluluklar tstlenen bir uygulama olarak
degerlendirilmeye baslanmis ve devam eden
surecte gozetilmesi zorunlu genis bir kurallar
manzumesi ortaya cikmistir.

Uygulamanin olgunlasma siirecinde ortaya
cikan “Nitelikli merkezi karsi taraf” kavrami
ise ilgili takas kurumuna go6zetim ve dene-
tim otoritesi tarafindan MKT kurulusu ola-
rak faaliyet gosterme izni verildigini; MKT
kurulusunun yerlesik oldugu tlkede etkin bir
gozetim ve denetim mekanizmasinin yurr-
likte oldugunu; ilgili otoritenin diizenleme-
lerinde CPMI ve IOSCO komiteleri tarafindan
yayinlanan “Finansal Altyapi Kuruluslari icin
Temel Prensipler”i kabul ettigini ve ilgili MKT
kurulusunun bu prensiplere uyumunun teyit
edildigini belirtmektedir.

Merkezi karsi taraf kurulusunun yerlesik ol-
dugdu ulke otoritesince Nitelikli MKT olarak
taninmasi, ilgili bankalarin bu kuruluslar ile
yaptiklari islemlerden kaynaklanan riskleri
icin Basel duizenlemeleri kapsaminda ©n-
gorulen avantajli sermaye oranlarindan fay-

tarafindan taninmasina baghdir.

dalanmalarini mumkiin kilmaktadir. Diger
taraftan, Avrupa Birligi (AB)'nde yerlesik kredi
kuruluslarinin tictinct tlke MKT kuruluslan
ile yaptiklari islemlerden kaynaklanan riskleri
icin avantajli oranlari kullanabilmeleriise ilgili
MKT kurulusunun Avrupa Menkul Kiymetler
ve Piyasalar Otoritesi (ESMA) tarafindan ta-
ninmasi sartina baglanmistir.

ESMA tarafindan tictincti tlke MKT kurulusu
olarak taninmaya iliskin teknik stirec AB'nin
(EU) 648/2012 sayih EMIR (European Mar-
ket Infrastructures Regulation) dokimani
ile duzenlenmektedirn. ESMA’nin taninma
basvurulariicin bireysel degerlendirme yapip
‘taninma’ karari verebilmesi icin 6ncelikle Av-
rupa Komisyonu’nca;

Basvurunun geldigi tictinct tilkede yurir-
ltikte bulunan MKT kuruluslarina iliskin
mevzuat ve uygulamalarin EMIR diizen-
lemesine ‘es deder’ olup olmadigi,

Basvuruda bulunan MKT kurulusunun
kendi Ulkesinde etkili bir gézetime tabi
olup olmadigi,

Uctincti tilkede, yabanci merkezi karsi ta-
raf kuruluslarinin taninmasina yonelik AB
miktesebatina esdeger diizenlemelerin
mevcut olup olmadidi

hususlarinin gerektiginde ESMA’nin hazir-
layacadi teknik bir tavsiye raporuna dayani-
larak incelenmesi ve esdegerlilik kararinin
(equivalance decision) yasal bir metinle
(implementing act) aciklanmasi gerekmek-
tedir.

Ancak Avrupa Komisyonu’nun esdederlilik
karari vermesi, MKT kurulusunun ESMA ta-
rafindan taninmasi icin tek basina yeterli ol-
mamaktadir. Avrupa Komisyonu tarafindan
‘esdegerlilik karar’ verilse dahi ESMA;
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Basvuruda bulunan MKT kurulusunun
ilgili Ulkede yetkilendirilmis ve yurirlukte
bulunan mevzuat ve kurallara uygun bir
sekilde faaliyet gostermesini saglayacak
etkili bir denetime tabi olmasi,

ESMA ile yerel diizenleyici otorite arasin-
daisbirligi tesis edilmis olmasi,

Basvuruda bulunan MKT kurulusunun
yerlesik bulundugu ulkenin AB Ulkele-
rince Kara Parayla Micadele Direktifi
(2005/60/EC) cercevesinde AB ile esde-
ger sistemlere sahip olmasi

kosullariyla ‘tanima (recognition)’ karari ve-
rebilmektedir.

Bu duzenlemeler kapsaminda, Turkiye'de
merkezi takas ve merkezi karsi taraf kurulusu
olarak faaliyet gosteren Takasbank’in Avrupa
Birligi'nde yerlesik kurumlara merkezi karsi
tarafli takas hizmeti sunabilmesi ve AB’de
yerlesik bankalarin Takasbank’a karsi olan
riskleri icin “Nitelikli MKT” duizenlemelerin-
den faydalanabilmeleri Takasbank’in ESMA
tarafindan taninmasina baghdir.

Bucercevede Takasbank, mevzuatyapisinive
is modelini CPMI-IOSCO’nun temel prensip-
lerinive uluslararasi eniyi uygulamalari géze-
terek olusturmus ve 23 Mart 2016 tarihinde
SPK tarafindan CPMI-IOSCO Finansal Piyasa
Altyapilarina liskin Temel Prensiplere uyum
sadlayan nitelikli MKT kurulusu (QCCP) ola-
rak degerlendirilmistir. Akabinde, Takasbank
Adustos 2016’da Uictincti tilke MKT kurulusu
olarak taninma icin ESMA’ya basvurmustur.
Halihazirda esdegerlilik kararinin alinmasini
teminen SPK nezdinde Avrupa Komisyonuile
gorusmeler devam etmektedir.

Takasbank Merkezi Karsi Taraf Boliimii tarafindan Ku-
rumsal Yatiimci icin hazirlanmustir.
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Faz TASKENT

Sonyillarda hem hisse senedi
endekslerindeki yiikselisler
hem de yeni halka arzlardaki
artislar, diger yandan acilan yeni
yatirim hesaplarindaki artisla
birlikte bireysel yatirnmcilarin
hisse senetlerine giderek artan
ilgisini ortaya koyuyor. Buiilginin
yansimasi olarak bizler de
portfoy yonetimi sektoriinde
hisse senedi fonlarina olan
ilginin her gecen giin arttigini
goruyoruz.

api Kredi Portféy BIST100 Disi Sirketler
Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon), BIST 100 disinda kalan sirket-
lere yatirim yaparak birikimlerini degerlen-
dirmek isteyen yatinmcilar icin olusturuldu.

Son yillarda hem hisse senedi endekslerin-
deki yukselisler hem de yeni halka arzlarda-
ki artislar, diger yandan acilan yeni yatirim
hesaplarindaki artisla birlikte bireysel ya-
tinmcilarin hisse senetlerine giderek artan
ilgisini ortaya koyuyor. Bu ilginin yansimasi
olarak bizler de portféy yonetimi sektoriin-
de hisse senedi fonlarina olan ilginin her ge-
cen gun arttigini goriyoruz. Adustos sonu
itibariyla 30 adet yeni hisse senedi halka arz
edildi. Ayrica ilerleyen giinlerde yeni halka
arzlarin gergeklesecedini de tahmin ediyo-
ruz. Merkezi Kayit Kurulusu verilerini ince-
ledigimizde, hisse senedi hesaplarinin yil-
basindan beri ylizde 35 arttigini ve toplam
5 milyon bireysel yatinmci hesabi bulundu-
dgunu goriyoruz. Buyukligin ise Temmuz
2023 itibartyla 7 trilyon TL ile tarihi yliksek
seviyelerde oldugu dikkat cekiyor.

Bireysel yatirimcilarin halka arz takvimini
takip etmeleri cok zor. Diger yandan Borsa
Istanbul’da islem goéren yiiksek sayida sir-
ket hissesini analiz ederek potansiyel ge-
tirisi yuiksek olan hisse senetlerini secmesi
de zor. Bu noktada yatinm fonlari bireysel
yatinnmcinin en buytk destekgisi oluyor. Biz
de gerekli analiz ve arastirmalar ile fonun
stratejisi dogrultusunda dogru hisse sene-
dini secerek ve portfoyde yer vererek hem
fonun karsilastirma 6l¢ttiine nazaran daha
yuksek getiri hedefliyoruz hem de portféy
cesitlendirmesi sagliyoruz.
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Grup MUdur
Yurtici Hisse Senetleri Fonlari
Yapi Kredi Portfoy

Bu bakis acisiyla yatirimcilarin begenisine
sunulmus olan fon, toplam degerinin en az
yiizde 80’ini devamli olarak BIST Tum - 100
Endeksi’nde (XTUMY) yer alan ortaklik pay-
larina ve bu endeksi takip eden borsa yati-
rim fonlari katilma paylarina yatirim yapiyor.
Fon;temel analize dayali olarak, XTUMY en-
deksinde 6n plana cikan sirketleri konsantre
bir bicimde tasiyarak, kistas dlcttti tizerinde
getiri elde etmeyi hedefliyor. Portfoy yoneti-
cileri makro analizler yaparak kiiresel ve ye-
rel ekonomik gelismeler dogrultusunda pi-
yasa gorusu olusturuyor. Bu analizlerin yani
sira sektorel yonelimler, halka acik sirketler
ozelindeki gelismeler ve beklentiler de hisse
secimi ve yatirim stratejisini olustururken
dikkate alinan unsurlar arasinda yer aliyor.
Bu 6ngoriler dogrultusunda kisa, orta ve
uzun vadeli, yonlti (market directional) veya
yonsiiz (market-neutral) yatirim stratejileri
uygulaniyor. Fon, uygulayacagdi bu strateji-
lerde yatinm amacl olarak velveya riskten
korunma amaciyla kaldirag yaratan islem-
lerden faydalanabiliyor.

Fon portféyl olusturulurken ise son do-
nemde ortalama Ustl biiylime trendi gos-
teren ve onimuzdeki slrecte biylime
gostermesi beklenen, buytrken marjlarini
koruyabilen ve iyilestirebilen, bor¢lulugu az,
nakit akis kaynagi ana operasyonlari olan,
serbest nakit akimi Uretimi gucli, yatirm
verimliligi yuksek, nakit dontustim hizi ytik-
sek ve tiim bu parametreler dogrultusunda
deger vadeden sirketlere, arastirma ve ya-
tinm sirketlerinin mevcut portfoyleri disin-
daki kiiclik orta 6lcekli sirketlere de yatirm
yaplliyor.



BUYUME POTANSIYELi YUKSEK
SiIRKETLERE YATIRIM iCiN

BIST 100 DI
QIRKETLER HISSE
SENEDI FONU

Yapi Kredi Portfoy BIST 100 Digi Sirketler Hisse Senedi Fonu

[Hisse Senedi Yogun Fon] ile BIST 100 endeksi disinda islem goren ve
buyime potansiyeli yOksek sirketlerin hisse senetlerine
tek bir fon gatisi altinda yatinm yapabilirsiniz.

Ustelik Yapi Kredi Portfoy uzmanhiiyla
yatinnmlarimzi kolayca yanetebhilirsiniz.

“--‘.__

SR YapiKredi
Portfoy Yonetimi

Yap Kredi Portfoy Yénetimi A5, yatinm fonlanmin alim satimi, TEFAS Oyesi tim kurumiardan ve Yap Kredi Bankasi subelerinden gergeklastirilebilmektadir,

Fona iliskin |zahname ve Yatinme Bilgi Formu'na kap.org.ir adresinden ulagabilirsiniz. Detayh bilgi yapikrediportfoy.com.tr'de.
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4 GYF olarak gayrimenkuide ik “Etki Yatumi™
|zmir Tarihi Kemeralt: Gayrimenkul Yatinm Fonu

ayrimenkuliin emtia olarak ekonomik

bir dedere sahip olmasinin yaninda
mekansal alana hakim unsur olusu nede-
niyle sosyal ve kdlttrel hayatta da 6nemli
roller Ustlenmesi, gayrimenkul dayanagin-
daki yatirm modellerine yeni misyonlar
olusturabiliyor. Bu noktada 6n plana ¢ikan
fonlardan biri izmir Tarihi Kemeralti Gayri-
menkul Yatinnm Fonu...

Temel yatirim stratejisini, izmir'in tarihi Ke-
meralti bélgesinde Tarihi Kemeralti insaat
Yatinm Tic. A.S.(TARKEM) isbirligi, kamu
kurumlarn ve sivil toplum kuruluslarinin
(STK) da katkilariyla olusacak bdlgesel
donusum stratejisi kapsaminda gelistiren
ve gayrimenkul deder artisi kazanci, alim
satim kari veya kira geliri elde etmek ama-
ciyla bu misyona uygun gayrimenkullere
yatirim yapmak olarak belirleyen izmir Ta-
rihi Kemeralti Gayrimenkul Yatirm Fonu,
bir yatirm araci olarak sagladigi finansal
getirilerin yaninda diinyada 6rnekleri bulu-
nan bir konseptle cevresini de donustiren,
Glcilebilir nitelikte sosyal ve cevresel donl-
sum sadlayan etkiyi tiretebilecek bir moti-
vasyonla kuruldu.

Re-Pie Portféy Yonetim Sirketi ve Tarihi
Kemeralti insaat Yatinm Ticaret AS (TAR-
KEM) isbirligi ile kurulan bu fon, 2500 yildir
Akdeniz’in ticari, kiilttrel ve sosyal hayati-
nin 6nemli bir iissti olmus izmir Tarihi Kent
Merkezi’ni yeniden islevlendirilerek potan-
siyelinin tizerinde bir katma degerle bolgeyi
ticari, sosyal ve kiiltiirel hayata yeniden ka-
zandirmayi amacgliyor.

Fon, bu yonuyle de Turkiye’deki ilk “Etki
Yatiimi” fonu olarak &n plana cikiyor. iz-
mir Tarihi Kent Merkezi odaginda ilk etap-
ta Kemeralti, Havralar, Basmane, Kestelli
ve diger etkilesimli bélgelerdeki mulklerin
edinme ve yeniden islevlendirme faaliyet-
leriyle ise baslayan izmir Tarihi Kemeralti
Gayrimenkul Yatirrm Fonu, bu gayrimen-
kulleri bitiincll, yasayan ve dinamik bir
kent kimligi olusturacak sekilde sehrin kul-
tlr, sanat, turizm, ticaret noktalari olarak
birbirine baglamayi hedefliyor.

Bu akslarda olusacak cevresel gelisimin,
sosyal, kiilttirel ve ticari etkilesimin birbiri-
ni besleyen bir deder zinciri olusturacagi,
bdylece kentin tarihi misyonuna katki sag-
lanirken, yatirimcisina da dnemli getiriler
saglayacagi ongoriltyor.

Neden Gayrimenkul
Yatirim Fonu?

Artan yatinma ilgisiyle birlikte
buiyimesini strdiiren gayrimen-
kul yatiim fonlari, finans ekosis-
temi icerisinde iddiali bir yatirm
modeli olarak yerini kuvvetlendi-
rirken gayrimenkul piyasasindaki
sermaye akis hizina da 6nemli
katkilar sagliyor. Ozellikle yiiksek
hacimli, buytuk metrekareli ta-
sinmazlarin fon portféytine alin-

masi suretiyle erisilebilir yatirim
biitceleri tizerinden bu miilklerin
yuksek kira gelirleri ve deger ar-
tislarindan yararlanma imkani
sunuyor olmasi, Gayrimenkul
Yatirim Fonlarini kolektif yatirm
mecralari arasinda dikkat ceken
bir Grtin haline getiriyor.

Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Esas-
lar Tebligi uyarinca nitelikli yatirnmcilardan
katilma paylari karsiliginda toplanan para,
gayrimenkuller, 18 inci maddenin tclincu
fikrasinda belirtilen gayrimenkul projele-
ri kapsamindaki bagimsiz bolimler veya
gayrimenkule dayall haklarla, pay sahipleri
hesabina inancli miilkiyet esaslarina gore
Uctinct fikrada belirtilen varlik ve islem-
lerden olusan portfoyu isletmek amaciyla
Kuruldan faaliyet izni alan portféy yonetim
sirketleri ve gayrimenkul portféy yonetim
sirketleri ile gayrimenkul ve girisim serma-
yesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan
bir ictiizuk ile stireli veya suiresiz olarak ku-
rulan ve tiizel kisiligi bulunmayan malvarli-
giolarak tanimlanmis.

Tanimdan yola cikildiginda Gayrimenkul
Yatirim Fonlari isleyisi, gayrimenkul ve gay-
rimenkul odakl farkli varlik ve islemlerden
olusan portfoyl, bu portféyden katilma
payi edinmek suretiyle hak sahibi olmus ya-
tinmcilarin bu hak ve menfaatlerini, inancli
miilkiyet ilkesinin geredi olarak onlar adina
korunmasi, kollanmasi ve isletilmesi esasi-
na dayanmaktadir. Bu yontiyle 6zellikle de
enflasyonist ortamlarda erisilebilirlik soru-
nu yasayan, gayrimenkul yatirimlari, regu-
lasyonu yiksek bir zeminde olusturulmus
kolektif bir yatirm anlayisiyla ekonomik
bir deger olarak el degistirmekte, fon port-
foyuniin profesyonel yonetimi ve yonlen-
dirmesiyle katma degeri artmis bir sekilde
yatirimcisina sunulmaktadir. Buimkanlarin
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Genel MUdUr Yardimclsi
Gayrimenkul Yatirim Fonlari <
Re-Pie Portfoy

yanindayatirimciya sundugu vergi avantaj-
lari da bu yatinmi tesvik eden diger 6nemli
bir unsur olarak on plana ¢ikmaktadir.

Halihazirda 61 adet portféy yonetim sir-
ketinin portfoy yoneticiligi faaliyetinde
bulundugu sektérde Haziran 2023 sonu
itibariyla Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Gi-
risim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tize-
re SPK tarafindan yetkilendirilmis 39 adet
Portfoy yonetim sirketi bulunmakta olup
bu sirketlerden iki tanesi sadece Gayrimen-
kul Yatirim Fonu, 21 tanesiise Gayrimenkul
Yatirim Fonlariile birlikte Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu kurmak izere yetkilendirilmis
portféy yonetim sirketleri olarak faaliyet-
lerini stirdurmekteler. 2023 ikinci ceyrek
verilerine gore ihrac donemi devam eden
ve ilk defa yatinm almis olan fonlar dahil
olmak tzere toplam 144 adet gayrimenkul
yatinm fonu bulunmakta olup sekt&riin
dinamik bir yapiya evrilmesi ve artan yati-
rimciilgisiyle birlikte farkli stratejilerde yeni
fonlarin kurulacak olmasi da stirpriz olma-
yacaktir. Adetlerle birlikte hacimlerin de
buyuyor olmasi, geleneksel yatirim anlayi-
simizda 6nemli bir yere sahip, bagli sektor-
leriyle birlikte tilke ekonomisinin itici glicti
olarak bilinen gayrimenkuliin, birmalvarligi
toplulugu olarak fon portfoylerinde 6nemli
getiri performanslari yakalamasi ile birlikte
finans piyasalarinda da ciddi tevecciih bul-
masina neden oldu. Gayrimenkul Yatirim
Fonlarinin buytklugu bir 6nceki yilin ayni
ceyrek donemine gore %117,9 artarken bu
yihnilk ceyregine gore %15,6 artis gostere-
rek 43.1 milyar TL seviyesine ulasmis oldu.
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TEB Portfoy Ydnetimi olarak, International Finance Awards Gddllerinde bu yil
ile birlikte 3 yil st Uste Turkiye'nin en iyi portfoy yonetim sirketi segildik.
Misterilerimizin gelecedini ve yatinm hedeflerini sekillendirecek yatirm

kararlar almasina katki saglamaktan mutluluk duyuyoruz.
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atinm dunyasi, her gecen giin daha

karmasik hale gelirken, fonlara ya-

tinm yapmak isteyenler icin dogru

kararlari almak daha da zorlasabilir.
Neyse ki Fonbul platformu yatirimcilara bu
konuda yardimci olacak bircok 6zellik su-
nuyor.

2003 yiinda kurulan Fonbul, Turkiye'de
yatiim ve emeklilik fonlari alaninda veri
sadlayiciligi ve veri analizi konusundaki
oncl roltind Ustlenen ilk portal olarak 6ne
cikmaktadir. Fonbul, ilk kez kullanima su-
nuldugunda ucretsiz hizmet vererek dnct
bir rol Ustlenmis, geleneksel veri toplama
yontemlerine dayanarak, Turkiye Elektro-
nik Fon Dagitim Platformu 6ncesinde fon
verileri ile ilgili bilgi saglama alanindaki
uzmanlidi ile Turkiye’de fon piyasasinin
gelisimine blyuk katkilarda bulunmustur.
Su anda piyasada bulunan aktif fonlarin
baslangic tarihlerinden itibaren detayli veri
ve veri analizi sunumlariyla sekt6riin lideri
konumundadir.

Fonbul, TEFAS/BEFAS’taislem gorsiinya da
goérmesin, bittin emeklilik ve yatirim fonla-
rinin glincel verilerine ulasabilecediniz, fon
bazinda analizler yapabileceginiz, gtincel

fon haberlerini takip edebileceginiz, ayrica
emeklilik ve yatirim sistemindeki fonlarini-
za yon verebilecediniz kullanici dostu ara-
yiize sahip web tabanli bir platformdur.

Finans profesyonelleri, arastirmacilar, ana-
listler, yatinmcilar veya bireysel emeklilik ve
yatirim fonlaridiinyasini tanimak isteyenler
icin hazir, hizl, pratik analizler saglar. De-
tayl analizleri ve strekli gtincel verileriyle
emeklilik ve yatinm fonlari ile ilgili her tur-
den analiz ihtiyacini karsilar.

Fon Piyasasinin Genel Goriiniimii

Fonbul, fon piyasasinin genel gérinimd-
ni sunan bir ana ekranla basliyor. Burada,
farkli fon turlerinin ve kategorilerini gunltik
performansini 6zetleyen grafikler ve veriler
bulunuyor. Bu sayede yatirimcilar, farkli fon
tirlerinin performanslarini ayrintili olarak
inceleyebilir.

Fonlarin Varlik Dagilimlari ve
Detaylari

Platform, yatirmcilara her bir fonun varlik
dagilimini, yatinmci sayisini ve portfdy de-
geriniinceleme olanagdi sunuyor. Bu sayede
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Yatimim ve Emekiifik Fonlar Icin
Bilincli Yatinmn Anahtan!

Fonbul, tiim fonlarin
en giincel bilgilerine
kolayca erisim saglar.
Risk degerleri,
yGnetim ticretleri v
diger Gnemli bilgilere
kolayca ulagilabilir.

yatirimclilar, hangi fonlarin daha cesitli var-
lik grubuna yatirim yaptigi ve hangilerinin
daha buyuk portfoylerle yonetildigini go-
rebilirler.

Tim Fonlarin En Giincel Bilgilerine
Erisim

Fonbul, tim fonlarin en giincel bilgilerine
kolayca erisim saglar. Risk degerleri, yone-
tim Ucretleri ve diger 6nemli bilgilere kolay-
ca ulasilabilir. Bdylece, yatirim kararlarinin



daha bilingli bir sekilde alinmasinda kulla-
nicilara yardimciolur.

Para Giris ve Cikislari ile Kategori
Analizi

Platform, her kategorideki fonlarin para gi-
ris ve cikislariniinceleme olanagi sunar. Net
biiyime ve toplam getiri verileriyle katego-
ri performansini takip etmek kolaydir. Ya-
tinmcilar hangi kategorilerin 6ne ciktigini
kolaylikla ayirt edebilir.

Fon Doluluk Oranlari ve Portfoy
Varlik Grubu Dagilimlari

Yatirm yapilmak istenen fonun yatirimci
sayisl, doluluk orani ve fiyati ayni tabloda
incelenebilir. Fonlari kategoriye gore sec-
menin yani sira, hangi varlik gruplarina ya-
tinm yaptigi ve oranlari glinltik olarak takip
edilebilir.

Fonlar Karsilastirma ve Risk
Analizi

Fonlar portfoy veya aktif blyukligtne
gore karsilastirma ve risk analizi yapma

imkani sunan Fonbul, yatirrmcilara en iyi
yatinm firsatlarini arastirma imkéani saglar.
Sharpe orani, beta, alpha ve ¢cok daha fazla
metrikle risk analizi yapmak, yatirnmcilarin
risk toleranslarina uygun fonlari secmeleri-
neyardimciolur.

Fon Yoneticilerinin Performansini
Inceleme

Fon y6neticileri sekmesi, fon yoneticilerinin
performansini ve portféylerini inceleme fir-
satl sunar. Yatirmcilara, hangi yoneticilerin
daha basarili sonuclar elde ettigi konusun-
da bilgi verir.

Fon Haberleri ve Giincellemeleri

Fon haberleri sekmesi, yatirimcilarin giincel
gelismeleri takip etmelerine yardimci olur.
Fonlarla ilgili tim haberler cesitli kriterlere
gore filtrelenebilir. Tum bireysel emeklilik
ve yatirim fonlarina veya fon yoneticilerine
ait tum haberler, istenen tarih araliklarinda
listelenebilir. Portfoy yonetim sirketine ve
yonettigi fonlara ait olan tim haberler, hal-
ka arz tarihlerinden itibaren yer almaktadir.

Fon Rehberi

Bireysel emeklilik sisteminin ozellikleri
nelerdir? Devlet katkisi nedir? Fondan ya-
pilacak 6demelerin vergilendirilmesi nasil
olmaktadir? Fon nasil gelir getirir? Fon turi
nedir? Yatinm fonuna yatinm yapilirken
nelere dikkat edilmelidir? Bu ve bunun gibi
emeklilik ve yatirim sistemi hakkindaki bti-
tlin sorulara, Fonbul’un fon rehberleri say-
fasindan erisilebilir.

Fon Arama ve Filtreleme

Fonbul, yatirnmcilarin belirli kriterlere uy-
gun fonlari hizh bir sekilde bulmalarini sag-
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lar. Yatinmcilarinihtiyaglarina uygun fonlari
kolayca segmelerine yardimci olur. Istenen
kategori, hangi varliga ne kadar yatirm
yapilacagi, yatirnmci sayisi, portfoy blyik-
g, doluluk oranlarinin hangi degerler
arasinda olmasi istendigi gibi kriterler secil-
dikten sonra, ilgili emeklilik ve yatirim fon-
lari listelenir. Boylece, belirlenen kriterler
6lcustinde dogru emeklilik ve yatinnm fonu
secilebilir.

Su an web tabanl olarak kullanilan plat-
form, yakinda cikacak olan mobil versiyo-
nuyla kullanicilara, akilli telefonlarindan
hizli ve kolay erisim imkani sunacak.

Sonuc olarak, Fonbul, yatirimcilara daha
bilincli kararlar alabilmeleriicin kapsamli bir
platform sunuyor. Fonlarin performansini
analiz etmek, riskleri degerlendirmek ve en
iyi yatirim firsatlarini bulmak icin Fonbul’u
ziyaret etmekte fayda var!
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A Yapay Leka Tabanh Teknolojilerin Portfoy Yonetimi
Sirketleri ve Araci Kurumlarda Yaratacagi Degisim:

FUK TUR

Bilgisayar sistemlerinin karmasik gorevleri yerine getirme, 6grenme ve insan benzeri
zeka islevleri gerceklestirme kapasitesini ifade eden yapay zeka (Al) glinimiizde tek-
nolojik gelismelerin ve inovasyonun 6nde gelen unsurlarindan biri haline gelmistir. Bu
makalede, yapay zekanin portféy yonetimi sirketleri ve araci kurumlarda yaratacagi de-

gisimin nasil gerceklesecedini ele alacagiz.

Yapay Zekanin Kisa Tarihi

Al, son 70 yilda bircok asamadan gecerek
glinim{izdeki seviyesine ulasti. Bu alanda-
ki gelismeler hizla devam etmektedir.

¢ Baslangic: 1940’lar ve 1950’ler:

0 1943: Warren McCulloch ve Walter Pit-
ts, yapay sinir aglarinin ilk matematiksel
modelini olusturdu.

o 1950: Alan Turing, “Bilgisayarlar ve
Zeka” baslikl makalesi ile Turing Testi'ni
tanitti.

0 1956: John McCarthy, Marvin Minsky,
Nathaniel Rochester ve Claude Shan-
non, Dartmouth’ta Al'in dogumunu isa-
ret edenilk konferansi diizenledi.

0 1957: Dil bilimci Noam Chomsky, dogal
dil ctimlelerini ayristirma ve tretme icin
dilbilgisel kurallari tanimlayan Dilbilgisel
Yapilar adli eseri yayinladi.

¢ ilk Kis ve ilerleme: 1960’lar ve
1970’ler:

@ Al'a yonelik buytk beklentilere rag-

men bircok projede ilerleme saglana-
madi. Eliza ve SHRDLU gibi ilk diyalog
sistemleri gelistirildi.

* Al'da ikinci Kis ve Uzmana Dayali
Sistemler: 1980’ler:

@ 1980’lerin basinda, Al'a olan fonlarin
azalmasiyla Al'da ikinci bir kis dénemi
yasandi. Uzmana dayali sistemler popi-
lerlik kazandi, bazi basarili uygulamalar
gorulda.

@ 1986: Michael Irwin Jordan, “Sirali Dii-
zen: Paralel Dagitilmis Isleme Yaklasimi”
baslikli makalesi ile modern tekrarlayan
sinir agi (RNN) kullaniminin temellerini
atti.

@ 1989: Yann LeCun, Yoshua Bengio ve
Patrick Haffner, gériintileri tanimak icin
evrisimsel sinir aglarinin (CNNs) nasil kul-
lanilabilecegini gosterdi.

* 1990’lar: Makine Ogrenimi ve inter-
net’in Yukselisi: Al'in makine 6grenimi (ML)
yoluyla gerceklestiriimesi fikri populerlik
kazandi. Internet’in patlamasiyla, buyiik
veri setlerinin analiz edilmesi ve islenmesi
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icin yeni teknikler ve algoritmalar gelistiril-
di.
* 2000’ler: Buiyiik Verive Derin Ogrenme:

Al, buiytk veri analitigi ve algoritmalarin
yiikselmesiyle nemliilerlemeler kaydetti.

® 2010’lar: A'in Altin Cagi. Derin 6gren-
me, sesli ve gorsel tanima teknolojilerinde
devrim yaratti. Al, oyunlarda ve dogal dil
isleme alanlarinda biytk basarilara imza
atti.

® 2011: Apple, sesli komutlara yanit
Uretebilen ve sesli isteklere yanit vererek
islemler gerceklestirebilen kisisel asistan
Siri'yi piyasaya strdu.

®@ 2012: AlexNet’in ImageNet yarisma-
sinda gosterdigi basariyla derin 6grenme
patlamasiyasandi.

0 2013: Google arastirmacisi Tomas Mi-
kolov ve meslektaslari, kelimeler arasin-
daki anlamsal iliskileri otomatik olarak
tanimlamak icin word2vec’i tanittilar.

®@ 2014: Arastirma bilimcisi lan Goodfel-
low, iki sinir agini birbirine karsi getirerek



Al teknolajilerinin potansiyeli, portfdyyGnetimi sirketlerinin hangi
alanlara odaklandigina bagl olarak degisiklik gosterebilir.

Ancakgenel olarak, Al'in finansal sektdrdeki doniisiimdi
hizlandiracagive daha 6nce miimkiin olmayan stratejilerin ve
hizmetlerin kapilarini acacadi kesindir.

giderek daha gercekgi icerik Uretmek
icin kullanilan Generative Adversarial
Networks (GANSs) gelistirdi.

@ 2015: OpenAl, Sam Altman, llya Suts-
kever, Greg Brockman, John Schulman,
Wojciech Zaremba ve diger bircok énde
gelen Al uzmani tarafindan kuruldu, Al
arastirmasinda 6nemli katkilarda bulun-
du.

=@ 2016-2018: OpenAl, bir dizi nemli Al
arastirmasi yayinladi ve gesitli Al model-
leri Uzerinde calismalar yapti. Bu donem-
de, robotik, dogal dil isleme ve genel Al
alanlarinda bircok 6nemli basariya imza
attl. ChatGPT ve GPT Serisi yaratildi.

= 2018: OpenAl, GPT (Generative Pre
-trained Transformer) adinda devrim ni-
teliginde bir dil modeli olan GPT-1’i du-
yurdu. Bu model, genis bir yelpazede dil
gorevlerinde etkileyici sonuclar gosterdi.

®@ 2019: OpenAl, GPT-2'yi piyasaya slr-
di. Model, oncekinden cok daha buyuk
ve yetenekliydi.

@ 2020: OpenAl, GPT-3 modelini duyur-
du. Bu model, 175 milyardan fazla para-
metre ile 6nceki stirimlerinden cok daha
buylk ve yetenekliydi. GPT-3, dogal dil
isleme yetenekleriyle bircok kisi ve sirket
tarafindan buyuk ilgi gorda.

®@ 2021 ve Sonrasi: GPT-3 ve onun turev-
leri, bircok uygulamada, arastirmada ve
hizmette kullaniimaya baslandi. Ozellik-
le chatbotlar, icerik olusturma, oyunlarda
NPC diyaloglari, kod yazma yardimcilari
ve ¢cok daha fazlasinda GPT-3 temelli ¢6-
ziimler ortaya cikti.

®@ Gunimuiz: Microsoft bir ChatGPT ver-
siyonunu Bing arama motoruna entegre
etti. GPT-4’Un internet erisimi aktive edil-
di, glincel veri sadlayabilmeye basladi.
Uriin ve hizmetlerini GPT-4 altyapisina
entegre eden uygulama sayilarn yiksek
bir hizla artiyor. GPT-4 entegrasyonu di-
sinda GPT tirevlerini baz alan Al tabanli
klon uygulamalari da hesaba katildigin-
da 7000’den fazla uygulamanin kulla-
nicilarin hayatini kolaylastiracak sekilde
glinltk kullanimda yer bulacak biytik bir
ekosistem yaratmasi bekleniyor.

Al Tabanh Teknolojilerin Portfoy
Yonetimi Sirketleri ve Araci
Kurumlarda Yaratacagi Degisim

Al teknolojisinin surekli gelismesiyle, port-
foy yonetimi sirketlerinde de 6nemli dijital
donustimler beklenmektedir. Al tabanl
teknolojiler, portféy yonetimi alanina bir
dizi avantaj ve yenilik getirecektir. Genera-
tive Artificial Intelligence (GAI) ve 6zellikle
Generative Adversarial Networks (GAN’lar)
gibi teknolojiler sayesinde, portfdy yoneti-
mialaninda bircok yenilik¢i gelismeye yakin
gelecekte tanik olunacak.

Ozellestirilmis Portfoy Yonetimi:
Al bazli uygulamalar, yatirimcilarin risk
toleransi, getiri beklentileri, mali hedefleri,
yatirim tercihleri ve diger 6zel tercihlerini
dikkate alarak 6zellestirilmis portfoy
onerileri olusturabilecektir.

Piyasa Analizi ve Tahmini: Derin
o6grenme ve dogal dil isleme teknikleri,
finansal raporlari, haberleri ve sosyal
medya akislarini analiz ederek piyasa
hareketleri hakkinda bilgi ve tavsiyeler
Onerebilecektir.

Simiilasyon ve Senaryo Testi:
Generative Al, gelecekteki potansiyel
piyasa kosullarini simule edebilecek

ve bdylece yatirim stratejilerinin

farkli senaryolarda nasil performans
gosterecedini anlamak icin detayli testler
yapilabilecektir.

Yeni Yatirim Stratejileri
Olusturma: GAN'lar gibi araclar, tarihsel
verilere dayanarak yeni yatirim stratejileri
olusturabilmektedir.

Tirev Uriinler ve Stratejiler:
Generative Al, piyasa kosullarina gére
yeni tlrev Urlinler veya yatirim stratejileri
tasarlayabilmektedir.

Dijital Varlik Olusturma: Gelismis
finansal enstrimanlarin ve yeni yatirim
firsatlarinin yaratilmasinda Generative
Al'in potansiyeli bulunmaktadir.

Otomatik Alim-Satim Sistemleri:
Al, piyasa kosullarina dayanarak otomatik
alim-satim kararlari alabilir.

Risk Yonetimi: Al, portfoy riskini daha
iyi anlamak ve yonetmek icin karmasik
hesaplamalar ve analizler yapabilir.

Maliyet Azaltma: Al, verimlilik artisiyla
birlikte islem maliyetlerini ve yonetim
maliyetlerini azaltabilir.
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Yatirimci lligkileri Yonetimi: Dogal
dilisleme ve sesli asistanlar, musteri
sorularini cevaplamada ve basit islemleri
gerceklestirmede kullanilabilir.

Egilim Analizi: Al, yatinm egilimlerini
tespit edebilir ve gelecekteki potansiyel
yatirim firsatlari hakkinda énerilerde
bulunabilir.

Sentiment Analizi: Al, sosyal medya,
haberler ve diger online platformlardaki
duyarlihidi analiz ederek piyasa duyarlihgi
hakkinda fikir edinebilir.

Diizenleyici Uyum: Al kullanimi
ile, finansal diizenlemelere uyum
otomatiklestirebilir ve denetleyici
raporlama ytktmlultklerini
basitlestirebilmektedir.

Anomali Tespiti: Generative Al,
normal piyasa hareketlerini simile
edebileceginden anomali veya potansiyel
dolandiricilik aktivitelerini kolayca tespit
edebilir.

Davranissal Finans Analizi:
Yatirimcilarin davranis modellerini analiz
ederek, generative Al yatinmcilarin
potansiyel olarak irrasyonel kararlar
almasina neyin sebep olabilecegini
anlamaya yardimci olabilmektedir.

Siirekli Ogrenme: Al modelleri siirekli
olarak yeni veriile beslendikce daha iyi hale
gelir, bu da onlarin zamanla daha dogru ve
verimli hale gelmesini saglar.

Piyasa Verisi Tamamlama: Eksik
ya da eksik veri setlerini doldurmak icin
Generative Al kullanilabilir. Bu, daha
kapsamli ve dogru analizler yapmayi
mumkun kilar.

Bunlarsadece baziyakin dénemdebualan-
da yasanabilecek gelisme ve degisimlere
orneklerdir. Al teknolojilerinin potansiyeli,
portféy yonetimi sirketlerinin hangi alan-
lara odaklandigina bagh olarak degisiklik
gosterebilir. Ancak genel olarak, Al'in finan-
sal sektordeki dontisimi hizlandiracagi ve
daha 6nce mimkiin olmayan stratejilerin
ve hizmetlerin kapilarini acacagi kesindir.

Sonucg olarak, generative Al ve GAN tek-
nolojileri portfdy yonetimi alaninda bircok
yenilikci uygulamayi ve ¢6zimi mimkin
kilabilir. Ancak, bu teknolojinin etik ve du-
zenleyici konularda dogru bir sekilde uygu-
lanmasi, potansiyel riskleri minimize etmek
icin kritik 6Gneme sahiptir.
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Portfoy

Cesitlendirmesinin

Onemi

Giinimiiz piyasalarinda, bilginin yayiima hizi ve kiiresel piyasalarin
birbirleriyle baglantilarinin had safhaya ulasmasi sonucu portfoy
cesitlendirmesi cok daha Gnemli bir konuma geldi.

ortfoy cesitlendirilmesi, bir yatinm-
Pcmln portféyuinde bir dizi farkli var-

liga yatirim yaparak farkli ekonomik
dongulerde her bir varligin farkli perfor-
mans gostermesinden yararlanmaya cali-
silmasidir. Hisse senetleri, emtia ve tahvil-
ler gibi birden fazla varlik iceren portfoyler
olusturulabilecedi gibi farkli ekonomik
dongulerde bulunan cografyalara da ya-
tinm yapilarak portféy cesitlendirilmesi
yapillabilir.

Portféy cesitlendirmesinin amaci; yatirm
yapilan her birvarlik sinifindan maksimum
getiriyi elde etmekten ziyade, portfdy ice-
risine yerlestirilen her varligin birbirleri
ile iliskisini (korelasyonunu) kullanarak
toplam portféytin getirisini, belirli bir risk
diizeyi cercevesinde ylkseltmeye calis-
maktir.

Yatinmcilar, tek bir varliga veya birbiriy-
le korelasyonu yiiksek birden fazla varlik
sinifina yatirnm yaptiklarinda konsant-
rasyon riskine maruz kalir. Portfoy cesit-
lendirilmesi ise bu riski bertaraf etmeyi ya
da azaltmayl amac edinerek, portféylerin
olasl olumsuz durumlara karsi cok daha
direncli olmasini ve kisa vadeli kazanctan
ziyade uzun vadeli getiriden faydalanmayi

amaclar. Burada genel yaklasim,
bu riskleri azaltmak icin birbirle-
riyle dustik veya ters korelasyon-
lu enstrimanlari portféye dahil
etmek ve bu sayede portfoylerin
olasi fiyat hareketlerinden daha
dustk etkilenmesini saglamak-
tir. Bu tip yonetime sahip uriin-
lerde genelde orta/uzun vadeli
bir yatirnm vadesi 6nerilir.

Portféy cesitlendirilmesinin tarihi gelisi-
mine bakacak olursak, Harry Markowitz'in
1952 yilinda yayimlanan “Portféy Secimi”

MWWMHMU

orelasyonunu) Kullanarak

baslkli “Modern Portfoy Teorisi” hakkin-
daki makalesi kritik 6neme sahip. Mar-
kowitz, farkh varliklarin bir araya gelerek
portfoyin toplam riskinin azaltilabile-
cedini ortaya koydu. Bu teori, ayrica yeni
portféyler kurulurken yatirimcilarin ris-
kini en aza indirerek en fazla getiriyi elde
edebilmek adina ilk adimlari atti. Bu teori
sayesinde yatirimcilar, belirledikleri varlik
havuzlarindan kurguladiklari portféylerin
olusturdugu getirilrisk skalasi sayesinde,
beklenen getirilerine gdre en disik riske
sahip portfoyleri hesaplayarak varliklarini
dagitma imkanina eristi.
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Portféy Yonetmeni
Yapi Kredi Portfoy

Getiri/Risk skalasi kullanilarak, ayni varlik
havuzundan farkli risk ve getiri hedefi
odakli, birbirinden farkli portfoyler es
zamanli olusturulabilir.

GUnumuz piyasalarinda, bilginin yayilma
hizive kiiresel piyasalarin birbirleriyle bag-
lantilarinin had safhaya ulasmasi sonucu
portfoy cesitlendirmesi cok daha 6nemli
bir konuma geldi. Varlik siniflari arasindaki
korelasyonlarin, tarihte hic olmadigi kadar
yuksek oldugu bu dénemde; konsantras-
yon riskini yonetebilmeyi de zorlastirmak-
la beraber matematiksel model kullanimi-
ni da oldukca gerekli bir konuma tasidi.

Yillardir izerinde calisilan, strateji
gelistiren bilgisayar teknolojisine

paralel olarak sadece varlik siniflarinin
gerceklesmis fiyat hareketlerinden ziyade
makroekonomik veriler ve haberler gibi
diger veri gruplarinin da analiz edilmesi,
bu sayede beklenen fiyat hareketlerine
gore portfoylerin olusturulmasi glindeme
gelecek.

Bu durum, piyasalardaki 6zellikle
profesyonel olan yatirimcilari modelleme
konusunda birbirlerinin hep biradim
daha 6nlinde olmaya tesvik edecek ve
piyasalardaki fiyatlamalarin gelecek
beklentilerini cok daha efektif olarak
yansitmasina destek verecek bir olgu
olacak.
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AB ve Uluslararasi Siirdiiriilebilirfik
Raporfama Kurallan Devreye Giriyor:

SAKLANACAK YER YOK!

CSRD, daha genis bir biiyiik sirketler
kiimesininyani sira kota goren kiiciikve orta
olcekliisletmeler (KOBI’ler) icin de gecerli
oldu. Su anda finansal olmayan verilerini
bildiren 11.000 sirketin aksine, yaklasik
50.000 ssirket verilerini CSRD ile raporlayacak.

Giris

Son birkag ay icinde, Avrupa Birligi'nde ve
uluslararasi diizeyde diinyanin dért bir
yanindaki sirketler tarafindan saglanacak
surdurulebilirlik  bilgilerinin - manzarasini
degistirecek iki farkl standart devreye gir-
di. Birbirleriyle nasil etkilesime gireceklerini
sdylemek icin heniiz cok erken olsa da, su
kadar belli: Dunyanin doért bir yaninda-
ki yatinmcilar, yatinm yaptiklar sirketler
hakkinda bol miktarda surdurilebilirlik
bilgisine sahip olacaklar ve sirketler, stirdu-
rulebilirlik performanslari tizerinden rakip-
leriyle daha kolay karsilastirilabilecekler. iki
standart arasinda AB’ninki, sadece sirket-
ler Uizerindeki etki degil, sirketlerin kendi
etkisi hakkinda da bilgi saglamasi acisin-
dan avantajli; bu agidan uluslararasi kabul
gorerek altin standart olmaya oynayacak.
Bu arada AB’de faaliyet gosteren ama AB
tiyesi olmayan sirketler de bu kurallari uy-
gulamak zorunda kalacak. Sirketler icin
zaman, hem raporlamaya hazirlik, hem de
surdurulebilirlik performansini yikseltme
zamani.

AB diizeyinde neler oldu?

AB hukuku, tiim biiytik sirketlerin ve borsa-
da kota goren sirketlerin (mikro isletmeler
haric), sosyal ve cevresel sorunlardan kay-
naklanan risk ve firsatlar olarak gordukleri
ve faaliyetlerinin insanlar ve cevre izerin-
deki etkileri hakkinda bilgi aciklamalarini
gerektiriyor. Bu bilgiler, yatirrmcilarin, sivil

toplum kuruluslarinin, tiiketicilerin ve diger
paydaslarin Avrupa Yesil Anlasmasi’nin bir
parcasi olarak sirketlerin strdurulebilirlik
performansini  degerlendirmelerine yar-
dimciolmaamagh.

Bu hedefi destekleyen mevzuat, Nisan
2021°de kabul edilen “Kurumsal Strdu-
rulebilirlik Raporlama Direktifi” (CSRD)
olarak adlandiriimakta. CSRD, Taksonomi
Yonetmeligi ve Surdurulebilir Finans Bilgi-
lendirme Yonetmeligi gibi diger mevzuat
parcalarini iceren AB’nin “strdirilebilir
finans cercevesinin” dnemli bir parcasi.
Tum bu diger kurallarin islemesi icin, sir-
ketler oncelikle strdurulebilirliklerini rapor
etmelidir. iste simdi bunun nasil olacaginin
kurallar belirleniyor.

Avrupa’da neler degisiyor?

CSRD, sosyal ve cevresel raporlamayla ilgili
onceki AB mevzuatini (NFRD olarak adlan-
dirlan Finansal Olmayan Raporlama Di-
rektifi) modernize ediyor ve giiclendiriyor.
AB’nin bu alandaki hizinin bir kaniti olarak,
bes yildan kisa bir sire icinde finansal ol-
mayan raporlamaya iliskin diizenlemenin
hem kapsam hem de icerik acisindan yeni-
den ele alinmasi gerekti.

Bu nedenle, CSRD, daha genis bir buytik
sirketler kiimesinin yani sira kota goren kii-
ciik ve orta 8lcekli isletmeler (KOBI'ler) icin
de gecerli oldu. Su anda finansal olmayan
verilerini bildiren 11.000 sirketin aksine,
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yaklasik 50.000 sirket verilerini CSRD ile
raporlayacak.

Bu asamali olacak. Daha 6nce NFRD kap-
saminda rapor vermesi gereken sirketler,
2025 yilinda yayinlanan raporlar icin 2024
maliyilindailk kez yenikurallari uygulamak
zorunda kalacaklar. 2026 yilinda, daha
once NFRD’ye tabi olmayan buiyiik sirket-
lerin rapor vermesi gerekecek; 2027 yilinda
kota géren KOBT'ler; ve son olarak 2029'da
AB’de 6nemli faaliyetleri olan AB uyesi ol-
mayan tim kuruluslar.

Bu arada, dogrudan kapsamda olmayan
sirketlerin de - 6rnedin daha biyiik sirketle-
rin tedarik zincirlerinde yer alan KOB/’lerin
— kendilerinden bilgi istenmesine hazirlikli
olmalari gerekiyor.

ikinci biiyiik degisiklik, raporlama icin bir-
lesik bir Avrupa cercevesinin olusturulmasi.
NFRD, raporlayan kurulusa Kuresel Rapor-
lama Girisimi (GRI), Surdurilebilirlik Mu-
hasebe Standartlari Kurulu (SASB) ve iklim
Saydamlik Standartlari Kurulu (CDSB) gibi
cesitli uluslararasi raporlama cercevelerine
dayanan bir secenek sunmustu. Birlesik bir
cercevenin eksikligi, gtivenilir ve ayrintil
aciklamalar Uretmeyi ve karsilastirmalar
yapmayi zorlastirmisti.

Buna karsilik, yeni yasaya gore sirketler, 31
Temmuz 2023'te kabul edilen Avrupa Sur-
durilebilirik Raporlama Standartlar’’na
(ESRS) gore raporlama yapmak zorunda



kalacaklar. Cesitli farkli paydaslari bir araya
getiren bagimsiz bir organ tarafindan yu-
ruttlen teknik calismalara dayanan ESRS,
iklim degisikligi, biyolojik cesitlilik ve insan
haklar dahil olmak (izere tim cevresel,
sosyal ve yonetisim konularini kapsamakta.

Uluslararasi sirketler icin 6nemli bir konu,
gereksiz cifte raporlamadan kaginilmasi.
Bu acidan ESRS'in kiiresel standartlarla
birlikte nasil isledigini dikkatle izlemek ge-
rekecek. Ayrica ESRS'’i kota géren ve gor-
meyen KOB/’lere uyarlamak icin calismalar
devam etmekte.

AB yasasi, AB’li olmayan sirketler
icin de gecerlimi?

CSRD, belirli kosullara tabi olarak, AB tyesi
olmayan ana sirketlerin istirakleri de dahil
olmak tizere tim AB kuruluslariicin gecerli.
Ayrica CSRD, bazi kosullari yerine getiren
AB’li olmayan kuruluslar icin de gecerli.

Uluslararasi diizeyde neler oluyor?

AB standartlarinin gelistirilmesiyle ayni
zamanda, uluslararasi bir caba striyordu.
Uluslararasi Surdurdlebilirlik Standartla-
ri Kurulu (ISSB), yatinmcilarin ve finansal
piyasalarin  gereksinimlerini  karsilamak
ve slrdurdlebilirlik ile ilgili raporlamanin
kiiresel temelini olusturmak tizere Kasim
2021’de kuruldu.

ISSB, basindan beri G7, G20, Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii
(I0SCO) ve Finansal istikrar Kurulu'ndan
destek aldi. Piyasa katiimcilarindan destek

toplamayi amaglayan ISSB, CDSB ve TCFD
gibi piyasa onciiltiguindeki, yatirnmci odakl
raporlama girisimlerini calismalarina temel
olarak ald.

18 aylik calismanin ardindan, 26 Haziran
2023'te ISSB, ilk standartlarini yayinlad::
IFRS S1 ve IFRS S2. Birlikte, iklimle ilgili
risklerin ve firsatlarin bir sirketin beklentileri
tizerindeki etkisini aciklamak icin ortak bir
dil sunan bu standartlar, sirketlerin, stirdii-
rulebilirlik ile ilgili bilgilerini, finansal tablo-
larinin yaninda, ayni raporlama paketinde
sunabilmelerini saglayacak.

ISSB standartlariile ESRS arasindaki temel
fark, ilkinin, “cifte maddilik” (double mate-
riality) yaklasimina dayanmamalari. Diger
bir deyisle, ISSB’ye gore, sirketler kendi
etkilerini degil onlara olan etkileri raporla-
yacaklar. Bunlar da 6nemli olmakla birlikte,
(benim gibi) yatinmcilarin sirketin gezege-
ne ne yaptigini gérmeleri gerektigine ikna
olanlaricin, AB standartlari bu acidan daha
ustan.

Artik IFRS S1 ve IFRS S2 yayinlandigina
gore, ISSB benimsenmeyi desteklemek
icin Ulkelerle ve sirketlerle birlikte calisacak.
ilk 8nemli adim olarak, 25 Temmuz 2023'te
10SCO, ISSB Standartlarini onayladigini
acikladi.

Tiim bunlarin sonucu ne olacak?

AB ve kiiresel stirdurdlebilirlik standartlari-
ni hayata gecirmek, raporlamayi yapanlar
icin blyuk bir zorluk cikarmanin yani sira,
veri toplayicilarindan derecelendirme ku-
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ruluslarina kadar ekosistemde bircok farkl
aktor icin firsat yaratacak. Ama en 6nem-
lisi, bu cerceveler tam olarak uygulandik-
tan sonra, sirketlerin paydaslari, iklim veya
biyocesitlilik gibi kendileri icin en 6nemli
alanlarda bu sirketlerde neler olup bittigine
dair net bir bilgiye ulasacaklar.

Ustelik bu bilgiler sektdr ve bélge bazin-
da karsilastirilabilecek. Yatirimcilar kimin
ne yaptigini ve ne yapmadigini daha net
gordikee, diinyanin sektorleri ve bolgeleri
icindeki ve arasindaki performansi karsi-
lastirmak daha kolay hale gelecek. Bu stan-
dartlar tam gunes 1sidi gibi etki yapacak
ve karanlikta hi¢bir yer birakmayacak. Bir
anlamda ak koyunla kara koyun birbirinden
ayrilacak.

Bu yiizden bu gelismeleri sadece raporla-
ma zorunlulugu olarak gérmek biiyiik hata
olur. Bu bilgiler i1siginda paydaslar — sadece
yatinmcilar da dedil, tuketiciler, calisanlar,
vatandaslar — sirketlere karsi olan tutum-
larini degistirecekler ve is modelleri ve kar-
lihk icin oyun kurallari yeniden olusacak.
Bir yandan paydaslar sirketlerin stirduri-
lebilirlik performansi hakkinda daha fazla
bilgi edinmek isterken, ayni anda bu yeni
kurallar sayesinde yanlis iddialarda bulun-
mak veya hatalar gizlemek giderek daha
zor hale gelecek. Bu ylizden zaman sadece
raporlamaya hazirlik degil, ayni zamanda
surdurdlebilirlik performansini iyilestirmek
icin somut adimlar atma zamani.
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Kiiresel Tiiketimde
Doyquniuga Ulasildi Mi?

Fed’in parasal mekanizmasinin islerlik
kazanmasi ile enflasyonla miicadelede yol
alinmasive 6zellikle yilin ikinciyarisinda

&

faizindirimlerinin giindeme alinmasi

gerceklesebilir. / Hiseyin AKAR

Strateji ve Arastirma Mudurd
TEB Portfoy

intikam harcamasi (alisverisi) olarak Turkce’ye cevrilmis olan “Revenge Spending” kavrami, ekonomilerde belirsizlik
ve 6zellikle arzkisintisiiceren dénemler sonrasi hizla artan tiketim egilimini nitelendiriyor. Tuketiciler, zorlu donemle-
ri astiktan sonra bastirilmis taleplerini karsilamak ve belki de kendilerini biraz simartmak icin alisveris yapmaya yone-
lebiliyor. Bu kavramiilk kez, 1970’li yillarda Cin’de ithal Urtinlerin satisina izin verilmesi ve bu Girtinlere Cinli vatandasla-
rinyuiksek ilgisini tanimlamak icin kullanildi. ilerleyen yillarda da ara sira giindeme gelen bu davranis bicimi, Covid-19
pandemisi ile beraber tekrar hissedilir ve incelenir oldu.

Pandemide eve kapanan ve bircok talebini tor-  Grafik 1

pulemek zorunda kalan bizler ne hissettiysek, Ozel Tiiketim Harcamalari {201 5=1 00)
tim diinya da karantina déneminde benzer sey-
leri hissetti. Pandemi 6nlemlerinin kaldirlmasiile 125 ABD " Euro Bolgesi

beraber de kaybedilen gunlerin intikamini alirca-
sina tiiketim harcamalarimizi belirgin arttirdik.
Grafik 1'in de ima ettigi gibi 2021 yili ortasindan 115
itibaren toparlanmaya baslayan kiiresel tiiketim
halen canliligini koruyor. Diinya GSYH’sinin yakla-
stk %45'ini olusturan ABD, Euro Bélgesi, ingiltere 105
ve Hindistan ekonomilerinde 6zel tilketim kale- 40
mi tarihsel egiliminin tzerinde seyrediyor. Diger
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Bu yil merkez bankalarinin adimlari kiiresel piya-

salarda hayli belirleyici oldu. Az sayida gelismekte i

olan ulke bankasi siki politikalara veda etmeye i

hazirlansa da gelismis tilke bankalari yiiksek faiz- 140 o

lerile daha uzun suire gideceklerinin sinyalini sikca 130 A

veriyor*. Bu yolla, 6zel tuketim harcamalarinin 120 o \/
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baskilarinin kirllmasi hedefleniyor. Ontimuizdeki 100 o :

yil da merkez bankalarinin ana gtindem maddesi a0

olacagini dustinuiyor ve buyiik ekonomilerde ti- wnower®eog g R wweresregs g NQ
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ruz. “intikam ekonomisinin sonuna mi gelindi?”

sorusuna yanit arayacagiz.
Kaynak: Bloomberg, TEB PYS
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ABD’de pandemi tasarruflar eridi... San Francisco Fed'in
Adustos ayinda yayimladidi calismaya gore**, kisilerin pandemi
donemi birikimlerinin sonuna gelindi. Alisveris imkanlarinin kisit-
lanmasi ve hikiimetin dagittigi yardimlar ile pandemide hizli bir
tasarruf birikimi olmustu. Bu birikim, Fed’in sikilasma adimlari kar-
sisinda hane halklariicin tampon gorevi Ustlendi ve parasal aktarim
mekanizmasinin hizini azaltti. Grafik 2'nin cizdigi tabloda, ABD’li
vatandaslarin harcama egilimlerini 2024 yilinda yavaslatmasi ve
ekonominin daha ihmli blytimesi olasi. Fed'in parasal mekanizma-
sinin islerlik kazanmasi ile enflasyonla miicadelede yol alinmasi ve
o6zellikle yilin ikinci yarisinda faiz indirimlerinin giindeme alinmasi
gerceklesebilir.

Grafik 2
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Euro Bélgesi ve ingiltere’de yavaslama basladi... Euro
Bélgesi ve ingiltere’nin hem imalat hem de hizmet PMI rakamlari,
bir stiredir ABD’deki gerceklesmelerinin altinda. Enflasyon sepetin-
de hizmet gruplari daha ytiksek yapiskanlik gosterdidi icin tiiketim
tarafinda da hizmet harcamalarina yogunlasmak istiyoruz. Grafik
3’ten takip edilebilecegi Gizere, ilgili ekonomilerde hizmet sektorleri
yilin ikinci ceyreginden beri ivme kaybi g6steriyor. Euro Bolgesi ve
ingiltere’de hizmet PMI gerceklesmeleri 50 esik degerinin altinda
ve yavaslama sinyalleri Gretiyor.

Grafik 3
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Toparlarsak, kuresel capta kademeli sikilasan para politikalar yil
icerisinde 6nce imalat ardindan da hizmet sektorlerinde bliytimeyi
asadi cekiyor. Pandemide yapilan (biraz zoraki) tasarruflar, para ve
mali kararlarin gtictina bir stire kirsa da 2024 yili hane halklarinin
daha az tiikettigi bir ortama sahne olabilir. 2024 yilinin ilk yarisinda
siki politikalardan keskin donis dngérmuyoruz. Kiresel risk istahi-
nin toparlanmasi yilin ikinci yarisini bulabilir. Artan tahvil faizlerinin
baskisi ile ilk yarida kiresel emtia ve hisse piyasalarinda oynaklik
strebilir. Yurt ici ekonomik goriiniimde ise kademeli parasal sikilas-
ma, TL yatirimi 6zendirici yeni adimlar ve finansal kurallar setinde
sadelesme hedeflerinin korunmasi beklenebilir.

Antik Yunan ve Roma dénemine kadar gotirebilecedimiz “mutlu-
luk/haz/fayda” iizerine tartismalar, ilk kez ingiliz ekonomist ve man-
tikcl Jevons tarafindan 19. yiizyilda formdllere dokilmeye calisildi.
Jevons, bir Grtin ya da hizmet kullaniminin ek faydasinin bir seviye-
den sonra azalmaya basladiginidustintiyordu. 2021 ortasindan beri
stiregelen kiiresel tiiketimde de yavas yavas doygunluga erismis
olabiliriz.

* Fed, ECB, BoE vb. biiyiik merkez bankalarinin 6niimuizdeki donem faiz politikalari igin
“Higher for Longer” yani “Daha Yiiksek ve Daha Uzun Dénem” tanimlamasi yapiliyor. Hat-
ta ingiltere MB (BoE) Bas Ekonomisti Pill, olasi faiz patikasini G. Afrika’daki diiz bir masayi
andiran “Table Mountain” dagi ile gérsellestirdi.

**H, Abdelrahman, L.E. Oliveira, Excess No More? Dwindling Pandemic Savings, SF Fed
Blog, Agustos 2023

2024 yilinin ilkyarisinda

siki politikalardan keskin

doniis 6ngormiiyoruz.

Kiiresel riskistahinin toparlanmasi
yilin ikinciyarisini bulabilir.
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1ST ANNUAL
Pension o

Pension Research and Consulting sirketi tarafin-
dan 14 Eylul 2023 tarihinde ‘“1st Annual Pension
Conference’ adi ve ‘Building Gold Standard for
Private Pensions’ temasiyla emeklilik alaninda
onemli bir konferans gerceklestirildi.
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Konferans sponsorlar ara-
sinda, PFR Portal PPK (Po-
lonya), VITALIS (Meksika),
Smart Pension (ingiltere),
Tumelo (ingiltere), Capi-
ta (ingiltere) gibi 6nemli
emeklilik ve finansal tekno-
loji sirketlerinin yani sira Tur-
kiye’den de Emeklilik Gozetim Merkezi yer ald.. icerik sponsoru ise,
FIAP International oldu.

Sam BartordChiaf Technology OMicar)

Seraart Penaion

400’den fazla kisinin kayitl oldugu ve online ortamda gerceklesen
bu uluslararasi konferansta Amerika, Ingiltere, Avustralya, Hollanda,
ve Latin Amerika tilkelerinden ¢ok sayida katilimci yer aldi.

Konferansta, London Bu-
siness School, Aarhus ve
UNSW Sydney Universite-
lerinden gelen konusmaci-
larin yani sira, uluslararasi
buylk capta sirketlerin CEO
ve direktorleri, ve regila-
torlerden olusan bir grup
emeklilik sistemleri alaninda kapsamli sunumlar gerceklestirdi.

s ﬂm Lﬁlhlnn“uuhr Dean and Prodes,.
wErEdy

Acilis konusmacilari arasinda Harvard Universitesi Fakiilte Dekani
Prof. David Laibson’in yer aldigi konferansta, kendisi otomatik kati-
lim sistemi gibi davranissal politikalarin Amerika’daki servet olusu-
mu Uzerindeki etkilerinden bahsetti.

Akademik calismalardan olusan bdlimde, Prof. Francisco Gomes,
yasam dongusu fonlari tizerine bir sunum gerceklestirirken, Prof.
Torben Andersen, zorunlu emeklilik sistemlerindeki antite trtinleri
hakkindaki ¢alismasini sundu. Son olarak, bu kisimda, Dr. Inka Eber-
hardt, emeklilik sistemi katiimcilarinin piyasa volatilitesi tUzerine
verdikleri davranissal tepkiler tizerine bir konusma gerceklestirdi.



‘ ‘ Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerde tiiketim
yoluyla tasarruf
platformlarn, dijital
mikro emeklilik
uygulamalari, ve
oyunlastirma araclari
gibi teknolojik
uygulamalar,
emeklilik tasarruflarini
artirmada 6nemli bir rol

oynayabilir. »y

Konferansin ‘Auto-enrollment and default
investment options: Selected Cases’ bas-
likli kisminda, Polonya, ingiltere, ve irlan-
da’daki otomatik katilim sistemleri tizerine
6nemli sunumlar gerceklesti. Polonya’daki
otomatik katilim sisteminde ytizde 60’lara
varan cikis oranlarinin gézlemlendigi ko-
nusmacilar tarafindan raporlandi.

Emeklilik Gozetim Merkezi Genel Mudur
Yardimcilarindan Hicran Aktas Cosar ise,
‘Pension Monitoring Center’s Role in the
Turkish Private Pension System: Creating
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Emeklilik Gozetim Merkezi Genel Miidiir
Yardimcilarindan Hicran Aktas Cosar,
‘Pension Monitoring Center’s Role in the

Turkish Private Pension System: Creating

Value’ baslikli Tiirkiye emeklilik sistemini

anlatan degerli bir calismayi uluslararasi
katiimcilarla paylasti.

Value’ baslikli Turkiye emeklilik sistemini
anlatan dederli bir calismayi uluslararasi
katilimcilarla paylasti.

Emeklilik gelirindeki cinsiyet esitsizligini
arastirdigi calismasini Yeni Zelanda pers-
pektifinden sunan Prof. Susan St. John’un
ardindan, emeklilik sistemlerindeki str-
durulebilirlilik konusunu tartisan bir panel
oturumu gerceklestirildi. Strdurtlebilirlilik
konusu finansal, davranissal, ve regulatif
perspektiflerden ele alindi.

Konferansinikinci kismindaise davranissal
ve teknolojik uygulamalarla emeklilik sis-
temlerindeki birikimlerin nasil artirilabile-
cedi hakkinda sunumlar gerceklesti. Bura-
da, tiiketim yoluyla tasarruf ve dijital mikro
emeklilik konularina yer verildi.

Son olarak da, emeklilik katilimcilarinin bi-
rikimlerinin geri ddenmesi fazinda, antite
piyasalarindaki sorunlari ve gelismeleri an-
latan ‘Decumulation phase products at re-
tirement planning’ adl bir panel oturumu
gerceklesti.

Konferans sonucunda ortaya cikan bazi
ana mesajlar su sekilde siralanabilir:

e Zorunlu ve otomatik katilim sistemlerin-
de, ingiltere, Yeni Zelanda, ve Avustralya
gibi tlkeler tatmin edici katilim ve birikim
oranlarina ulassa da gelismekte olan tlke-
lerde, yiiksek kayit disi ekonomi sebebiyle,

43

farkl teknolojik ve davranissal politikalarin
da uygulanmasi emeklilik sistemlerindeki
birikimlerin artirlmasinda etkili olacaktir.

e Davranissal politikalarin emeklilik sis-
temlerindeki katihim ve birikim oranlari
tizerinde 6nemli etkileri olsa da uzun do6-
nemde bazi Ulkelerde bu etkilerin kaybol-
dugu da gézlemlenmekte.

e Ozellikle gelismekte olan ulkelerde tii-
ketim yoluyla tasarruf platformlari, dijital
mikro emeklilik uygulamalari, ve oyunlas-
tirma araglari gibi teknolojik uygulamalar,
emeklilik tasarruflarini artirmada 6nemli
bir rol oynayabilir.

¢ Emeklilik sistemi katihmcilarinin birikim-
lerinin geri 6denme fazinda antite trlin-
lerinin yani sira yeni Urtinler de oldukca
onemli bir yere sahip. Ornegin, Nobel 6diil-
1t Prof. Robert Merton ve Arun Muralidhar
tarafindan gelistirilen SelFIES bonolari ve
modern tontinler bu Uriinlere 6rnek gos-
terilebilir.

Gelecek sene tekrar Eylul ayinda
gerceklestirilmesi planlanan ‘2nd Annual
Pension Conference’intemasiise ‘Pensions
and Technology’ olacaktir.
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Ercan TANRIBAK

Kurucu Ortak - CEO
Chainerist & BSN Tiirkiye

CBDC ile Para Sistemi Yeniden Tanimlantyor

oo
lkemizde 12-14 Eylul'de bircok ul-
l 'keden degerli katilimcilarin oldugu
CBDC (Merkez Bankasi Dijital Para
Birimi) etkinligi dizenlendi. Biz de Chaine-
rist olarak UDPN.io sponsorlugunda Bati
ve Dogu’yu birlestiren istanbul Bogaz’'nda
UDPN (Universal Digital Payment Network-
Evrensel Dijital Odeme Agi) gemisinde BIS,
IMF, bircok uluslararasi banka ve merkez
bankalarindan konuklarimizi agirladik.

Sirekli gelisen dijital diinyada merkez ban-
kalarinin dijital para birimlerine olan talebi
g6z ardi etmesi imkansiz hale geldi. Tama-
men kontrolleri disinda olan paralel bir para
sistemiyle karsi karsiya kalan diinya capin-
daki merkez bankalari, kendi dijital para
birimi seceneklerini olusturmak icin adim
atiyor. (https://cbdctracker.org/)

Surekli gelisen dijital diinyada merkez bankalarinin dijital para
birimlerine olan talebi g6z ardi etmesiimkansiz hale geldi.
Tamamen kontrolleri disinda olan paralel bir para sistemiyle karsi
karsiya kalan diinya capindaki merkez bankalari, kendi dijital para
birimi seceneklerini olusturmak icin adim atiyor.

Merkez Bankasi Dijital Para Birimlerini fi-
nansal sistemdeki paydaslar icin ayri ayri
degerlendirirsek:

Merkez Bankasi Dijital Paralarn Bireysel
ve Perakende Miisteriler acisindan bak-
tigimizda Bitcoin, Ethereum vb merkezi
olmayan kripto paralarin dalgalanmalarin-
dan etkilenmeden dijital 6deme secenegi
sunar.

Aninda yurt ici ve yurt disi transfer yoluy-
la 6demeleri daha hizli ve daha ucuz hale
getirmenin yani sira milyonlarca tuketiciye
Uicretsiz transfer olanagi saglama potansi-
yeline sahipler.

Kurumsal miisteriler biiytk 6lctide dijital

para birimlerinin degerinin ve potansiyeli-
nin zaten farkindadir. Avantajlarini anlyor-
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lar ve CBDC'lerin, kripto para birimiyle islem
yapmanin getirdidi belirsizlik ve uzlasma
riski olmadan uluslararasi transfer mali-
yetlerini ve sirelerini azaltma potansiyeli
konusunda heyecan duyuyorlar.

Kurumsal musteriler belki de CBDC’lerin
yaygin sekilde benimsenmesinden diger
paydas gruplarindan daha fazla kazang
elde edeceklerdir. Akilli s6zlesmelerin kul-
lanilmasina olanak taniyan CBDCler, rutin
islemlerin bir parcasi olarak otomatik vergi
o6demek veya hikiimete baska 6demeler
yapmak icin kullanilabilir. Ayrica, dijital de-
netim izleri finansal uyumlulugu basitlesti-
rip kolaylastirabilir.

Ancak bu dedisim, isletmelerin calisma
ve birbirleriyle islem yapma biciminde ge-
nis kapsamli dedisikliklere neden olacak.
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Avantajlardan yararlanmak igin kurumsal
musterilerin, CBDC'lerle islem yapmaya
uyum saglarken isin bazi diizeylerinde bir
gecis, evrim ve kafa karisikligi doneminden
gecmesi gerekecedini unutmamak 6nem-
lidir.

Yerlibankalaricin CBDC'lereiliskin gorusleri
o kadar da olumlu degil. Merkez bankalari
dogdrudan dijital para birimi ihrac ettiginde
ve bunun tizerinden faiz sagladiginda, yerli
bankalarin mevduat toplayici ve temel ara-
ciolmarolleri zayifliyor.

Daha az mevduat almak, daha az kaynak-
la calismak anlamina geliyor ve bu da yerli
bankalarin musterilere kredi saglama kabi-
liyetini sinirliyor.

CBDC'ler uluslararasi bankalarin rolinu
tamamen donistlirme potansiyeline sa-
hiptir. CBDC'nin yaygin olarak benimsen-
mesinin 6niindeki en biiylik engellerden
biri, uluslararasi ve capraz para ticaretinin
mumkin kilinmasidir. Uluslararasi banka-
lar bu transferleri kolaylastirmak icin ara-
al olarak 6ne cikabilirlerse kiiresel CBDC
odakl ekonomide basarili olabilirler.

Fintekler icin CBDC'ler her duizeyde yenilik
yapmak icin yeni firsatlar yaratiyor. Tuke-
ticiler icin kullanici dostu islem hizmetleri
olusturmaktan capraz para birimi islemleri
icinistikrarli ve 6lceklenebilir bir temel olus-
turmaya yardimci olmaya kadar, nakitsiz di-
jital finansa gecis, finteklerin bugtine kadar
gorduigu en buyuk firsati temsil ediyor.

Regtilasyonlar acisindan yurtici ve uluslarara-
st CBDC islemleri hentiz belirlenmemis yeni
standartlar gerektiriyor. Bankalar muhte-

melen kendi para birimleri icin en iyi stan-
dartlar belirlemek ve saglam bir dagitiimis
defter altyapisi olusturmak icin yerlesik
blockchain yenilikgileriyle birlikte calismak
isteyecektir.

Swift, China Union, Visa ve Mastercard
gibi glinlimiiziin biyiik finansal ag ku-
ruluslan, CBDC odakl kiiresel ekonomide
kilit oyuncular olarak kalmak istiyorlarsa,
gelisen bu alandaki konumlarini dikkate
almali ve gerekli becerilere, yeteneklere ve
teknolojilere sahip olduklarindan emin ol-
malidirlar ve giinimiizde bircok projenin
icinde de yer almaktalar.

Merkez bankalar icin CBDC'ler operas-
yonlarda buiyiik bir degisimi temsil ediyor.
CBDC y6netiminin yeni zorluklarini karsila-
mak icin kaynaklari serbest birakarak nakit
basma, tasima ve yonetme maliyetlerini
onemli dlctide azaltabilirler. Para birimi ve
islem koduna yerlestirilmis politikalar saye-
sinde sahtekarlikla otomatik olarak miica-
dele edebilirler.

Ancak bu para birimlerinin gelisi ve buy-
mesiyle birlikte kiresel jeopolitikte Gnemli
degisimler yasanacak. Hizli hareket etme
ve ilk hamle avantajini yakalama arzusu,
yeni bir kiiresel rezerv para biriminin yara-
tilmasi ve merkezi olmayan finans oyun-
cularinin artan aksaklik tehdidinin timu,
kiresel finansal ve politik manzarayi temel-
den degistirebilir.

CBDC'lerin finansin her veri odakli unsuru
icin etkileri vardir. Dijital para birimiyle bir-
likte gelen ayrintili denetim izi, misterinizi
tantyin verilerinin (KYC) yonetilmesinden
milyarlarca islemdeki yasa disi etkinliklerin
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izlenmesine kadar merkez bankalarinin en
biyuk zorluklarindan bazilarinin Ustesin-
den gelmeye yardimci olabilir.

Ancak bu avantajlar yuksek bir 6n maliyet
gerektirmektedir. Tum paydaslarin katil-
mini saglamak &zellikle tiiketici diizeyinde
kolay olmayacak. Yeniden egitim ve 6§-
retim gerekli olacak, bizim de Turkiye'de
Chainerist olarak teknik servis saglayicisi
oldugumuz ve Turkiye’den bliytk bir ban-
ka ile PoC lerini yaptigimiz udpn.io gibi yeni
altyapinin kurulmasi gerekecek ve merkez
bankalarinin yeni bir dijital finans cagini
tanimlamasi ve uzmanlasmasi gerekmek-
tedir.

Ernst & Young Nisan 2023 raporuna gére,
kurumsal yatinmcilarin cogunlugu dijital
varliklarin ve/veya blockchain teknolojisinin
uzun vadeli deder getirdigine, blockchain
teknolojisinin genis capta benimsenece-
gine ve akilli sézlesmelerin programlana-
bilirliginin finansal hizmetlerin kullanim
durumlarinimimkiin kilacagina inaniyor.

Tum kurumsal yatinmci kesimleri, oni-
miizdeki iki ila tic yil icinde dijital varliklara
velveyailgili Uriinlere yatirimlarin artmasini
bekliyor.

Yatirmcilarin yaklasik ticte biri, fonlarinin
yuzde 1 ila yltizde 5’ini dijital varliklara ve/
veya ilgili Grtinlere tahsis ederken, hedge
fonlarinin yaklasik ytizde 36’si ylizde 5’ten
fazlasini ayiriyor.

Kurumsal yatirimcilarin ytizde elli yedisi to-
kenlastirlmis varliklara yatinm yapmakla
ilgileniyor.
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Yenilikci Adimlar:

I-Suiteile Konforve .
Zaman Tasarrufu
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¢inde bulundugumuz bu dijital dontstim su-
Irecinde ceviklik, kurumlarin olmazsa olmazi

haline geldi. Burada kritik olan nokta, yati-
rimlarini erken yapan kuruluslarin kendilerini
farklilastiracaklari ve pazar liderleri olarak 6ne
cikacaklaridir. Bilindigi tUzere yerinde saymak,
geride kalmaktir.

Veri teknolojileri, bilim ve teknolojinin ¢cok hizl
gelismesi ve artan rekabet ortami hig stiphesiz
finans sirketlerini de degisime zorluyor. S6z ko-
nusu sirketler icin musteri beklentilerini karsila-
mak ve performanslarini iyilestirmek giinden
giine daha da kritik hale gelirken teknolojinin
nasil kullanildigi da anahtar nokta olarak orta-
ya cikiyor. Dijital donustimi merkezine almis
kurumlarda giin gectikce artan verilerin akillica
yonetilmesi hayati 6nem kazanirken, bu donii-
simin benimsenmesinde de veri kalitesinin
etkili oldugu bir gercek. Saglanan verilere olan
glivenin artmasi, finans profesyonellerinin veri
odakli kararlar almaya tesvik edilmesiyle daha
verimli bir calisma ortami yaratiimasi anlamina
geliyor.

Degisen bu kosullar karar alma siiresinin en
aza indirilmesi, sirket ici calismalarin veri odakli
olarak yuruttilmesini ve verilere hizli bir sekilde
erisebilme yetisini gerekli kiliyor. icerideki insan
kaynaginidogru bir sekilde kullanabilen, odagi-
na musteri ile deneyimi konumlandiran ve veri
odakli kararlar alan sirketler, sektérde gtinden
gline artan rekabetle miicadele ederken daha
avantajli olacak.

I-Suite bu isin neresinde?

Sektordeki otuz yila yakin tecriibesiyle infina,
dijitallesme yolculugunuzu konforlu hale geti-
recek ve 6ne gecmenizi saglayacak ¢coztimlerini
yeni bir cati altinda topluyor: [-Suite.

NIl

Murat DOSAY

Sirketinizin gelecegi verileri dogru ve hizl ana-
liz edebilmekte: Analytics.

Guniimuzde bir araci kurum, bir giin icerisinde
milyonlarca veriyi analiz edebilmeli ve piyasa
kosullarina uyum saglayabilmelidir. Bunlar
yaparken harcanilan zamanin minimumda tu-
tulmasi, bu zamanin kurumun mdsterilerinin
taleplerine yonelik yeni c6ziimler sunmaya har-
canmasini sagliyor. Bugtin Turkiye'deki bircok
finans kurumu, I-Suite catisi altinda sundugu-
muz Analytics ile milyonlarca verileri aninda
analiz ediyor ve rekabet ortaminda 6ne gegiyor.
Analytics, musterileriicin is zekasi uygulamalar
olustururken kendi sektdriinde lider “Qlik Sen-
se” alt yapisini kullanmasi dolayisiyla istenen
veri ya da veriler bittinlint hizh bir sekilde he-
saplayip gorsellestirerek, finans profesyonelle-
rinin verilere rahatca erismesini sagliyor.

Zorunluraporlaricin artikzaman
kaybetmeyin: Bullet-in.

Finans kurumlarinin SPK tarafindan zorunlu ki-
linan Fon Performans KAP Raporlari’ni hazirla-
malari gerekiyor. Bu raporlarin hazirlanmasi su-
reci, I-Suite Urlin ailesi altinda olan Bullet-in ile
cok daha hizlive kolay bir sekilde tamamlanabi-
liyor. SPK tarafindan belirlenmis kriterlere uya-
bilmesi ve bu kriterlere uygun dipnotlari suna-
bilen bir alt yapiya sahip olmasiyla da Bullet-in,
finans profesyonellerinin isini kolaylastiriyor ve
siireci insan hatasindan kurtariyor. Emeklilik
fon biiltenleri, fon performans raporlari, faaliyet
raporlari gibi belgelerin hazirlanmasindaki de-
taylari da g6z onuinde bulundurarak manuel isi
azaltiyor ve zaman kaybini sifira indiriyor.

Anlik Veri Erisimive Web Entegrasyonu:
Services

Finans sektoriinde faaliyet gosteren kurumla-
rin fon getirilerini hali hazirda hesaplanmis bir
sekilde elde edebilmesi ve rasyo gibi bilgilere
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anlik olarak ulasabilmesi de yine operasyonel
stireclerinde yasanan zaman kaybini minimize
etme noktasinda 6nemli bir rol oynuyor. Elde
edilen bu verilerin mobil uygulamalara ve web
sitelerine hizli bir sekilde entegre edilebilmesi,
finans kurumlarinin musteri memnuniyetini
artirmalarinda da etkili. I-Suite Uriin ailesinden
olan ve 10’dan fazla kurum tarafindan kullani-
lan Services, API hizmetlerimizin bir¢ok hazir
hesaplanmis fon getirisi ve rasyo gibi bilgileri su-
nabildigi, dogrudan kurumlarin (banka, portféy
ve emeklilik yonetim sirketleri, araci kurumlar
gibi) web siteleri ve mobil uygulamalarina veri
saglayabildigi bir platformdur. Bu, misterilerin
finans verilerine her an her yerden erisebilme-
lerini saglayarak daha hizli kararlar almalarina
olanak saglar.

Portfdy yoneticilerinin daha iyiyatirm
kararlari almasini saglayacak: D-Light.

Portfoy yoneticilerinin daha iyi yatinm kararlari
almalarinin, bir diger deyisle, islerini daha etkili
yapabilmelerinin arka planinda, gtincel portfoy
durumunu gozlemleyebilmeleri yatiyor. Portfoy
acilis bakiyelerini tespit etme konusunda sagla-
digi kolaylik sayesinde D-Light, portfoy yoneti-
cilerinin manuel olarak takip ettigi isleri otoma-
tize ederek daha verimli calismalarini sagliyor.
[-Suite Urtin ailesinden Analytics ile birlikte kul-
lanilmasi halinde ise glincel durumu giin icinde
g6zlemlemek daha da kolay bir hale geliyor.

infina Yazilim olarak 30 yildir yenilikci bakis
acimizla finans sektdriiniin gelecegini sekil-
lendiriyoruz. |-Suite urtin ailemizle musterileri-
mize konfor kazandiriyor, veri odakli calismaya
yonlendiriyoruz. Turkiye'den &rneklerle des-
teklenen bu basari hikayesi, |-Suite’in finans
diinyasina nasil deger kattigini gosteriyor. Siz
de bu basari hikayesinin bir parcasi olmaya ha-
zirmisiniz? Infinaile finansin gelecegini birlikte
sekillendirelim.
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ve sart vardir. Kendi girisimcilik yolculugumda

da deneyimledigim bu kosullardan ilki iyi bir is
fikri bulmaktir. Bu fikir, mevcut bir sorunu ¢oziiyor
veya insanlarin ihtiyaclarini karsiliyorsa daha biiyiik
bir basari sansina sahiptir. Bununla birlikte is fikrini-
zin potansiyel pazarini iyi anlamak 6nemlidir. Piyasa
arastirmasl yaparak hedef kitlenizin ihtiyaclarini ve
rekabeti degerlendirmelisiniz. Benim &zellikle yogun
deneyimim bulunanis planiise hemyatirimcilarahem
potansiyel ortaklara girisimin nasil biiyliyecegini, gelir
elde edecegini ve karli olacagini gostermelidir. Bunla-
rin yaninda iyi bir ekip, basarili bir girisim icin kritik bir
faktordur. Ekip Uyeleri arasinda uyum, farkl yetenek-
lerin bulunmasi ve is birligi Gnemlidir. Elbette ki bir gi-
risimin baslatilmasi ve biiyiitiilmesi icin finansmana
ihtiyac vardir. Bu finansman, kendi tasarruflariniz, aile
ve arkadaslardan gelen destek, melek yatirimcilar
veya risk sermayesi gibi kaynaklardan gelebilir. Tabi ki
misterilerin ihtiyaclarini karsilayacak kaliteli bir Girlin
veya hizmet sunmak 6nemlidir. Msteri memnuni-
yeti, musteri sadakati ve adizdan adiza pazarlama
acisindan kritiktir. Urlin veya hizmetinizi pazarlamak
ve satmak da isinizi bliyttmenin &nemli bir parcasidir.
Pazarlama stratejileri ve satis yontemleri konusun-
da iyi bir plan gelistirmezseniz basarili olamazsiniz.
Ogrendigim baska bir sey ise girisiminizin basaril
olabilmesi icin stirekli olarak iyilestirme ve gelistirme
yapmalisiniz. Musteri geri bildirimlerini dikkate almali
ve Urlin veya hizmetinizi gtincellemelisiniz. Rekabeti
izZlemek ve sektortintizdeki degisiklikleri takip etmek
de oldukca 6nemlidir. Bunlari dogru yaptiginizda bile
basarili bir girisim olmak genellikle zaman alir. Sabirli
olmalive karsilastiginiz zorluklari asabilmelisiniz.

Bir girisimin basarili olabilmesi icin bir dizi faktor

Girisimcilik Ekosistemi

Uzun yillar New York ve San Francisco’da girisimcilik
tizerine deneyimlerim oldu. Turkiye’deki girisimcilik
ekosisteminin gelisimini de icinden takip ettim. Ame-
rika, diinyanin en gelismis girisimcilik ekosistemle-
rinden birine sahiptir. San Francisco ve New York gibi
bolgeler, girisimcilik icin 6nemli merkezlerdir. Amerika,
risk almayi cesaretlendiren bir kilture sahiptir. Basari-
sizhdi kabul etme ve tekrar deneme konusunda daha
toleranslidir. Amerika’da girisimciler, risk sermayesi,
melek yatinmcilar, 6zel sermaye ve cesitli finansman
kaynaklarina daha fazla erisime sahiptir. Bununla bir-
likte Amerika'da girisimler hizla biiytime potansiyeli-
ne sahiptir. Islerini blylitmek ve genisletmek icin bi-
yuk bir pazar vardir. Bircok Amerikan girisimi teknoloji
odaklidir ve inovasyona biiytik 6nem verir.

Bununyaninda Turkiye'de son yillarda girisimcilik eko-
sistemibliyimis ve olgunlasmistir. Istanbul ve Ankara
gibi sehirler, girisimcilik icin Gnemli merkezlerdir. Turki-
ye'de aile isletmeleri ve kiiclik dlcekliisletmeler olduk-
ca yaygin olmakla birlikte teknoloji odakli girisimler

kendi yolunu cizenlerin odulidir.”

“Basari,

Steve Maraboli

de hizla biiytimektedir. Bunlara ek olarak Tuirk
girisimciler, finansman bulma konusunda
Amerika'dakilere gére daha fazla zorluk ya-
sayabilirler. Ancak son yillarda risk sermayesi
vemelekyatiimcilarin etkinligi giderek artiyor.

Portfoy Yonetiminde Doniisiim

Yapay zeka alaninda nemli bir yiikselise sa- Ercan GUMUS

hitlik ediyoruz. Yapay zeka 2008'den itibaren,

bulyiik miktarda veriyi hizli bir sekilde analiz

edebilme yetenedi sayesinde, finansal piyasa

verilerini daha derinlemesine incelemek ve

gelecekteki edilimleri tahmin etmek icin kullaniliyor.
Elbette ki buradaki buytik veri analizi tek basina yeterli
dedil. Burada 6zellikle makine 6grenmesinin finansal
modellerle entegrasyonu 6nem kazaniyor. Yani hem
finansal literattire hem de yeni teknolojilere odakla-
nan girisimlerin basaril oldugunu gériiyoruz. Bununla
birlikte Amerika’daki drneklerine baktigimizda, co-
Gunlukla diger portfdy yoneticilerinin ydnettigi yatinm
fonlarindan ve &zellikle belirli bir endeksi takip eden
borsa yatiim fonlarindan sepet olusturma hizmeti
sunan girisimler 6n plana cikiyor. Gliniimuizde ise yeni
algoritmalarla birlikte sadece fon sepeti olusturmanin
Gtesine gecmek miimkiin. Tabi ki burada uzun yillar
stiren akademik calismalar ve stirekli 6grenen algorit-
malar gelistirmek bilyuik bir katma degder olusturuyor.

Global pazara baktigimizda yaklasik 108 Trilyon
USD'lik bir hisse senedi buytkligu goriiyoruz. Ulke-
mizde bu pazarin yaklasik bilyuklugii ise 400 Milyar
USD olarak goriintiyor. Bununla birlikte portfdy yone-
timi alaninda da 6nemli bir gelisim var. Ulkemizde bu
gelisimi cok daha net gorebiliyoruz. 2018'de 32 Milyar
USD olarak portfoy yonetimi biytkliigt bugtnlerde
100 Milyar USD'yi asti. Bu gercekten 6nemli bir geli-
sim. Bu gelisimde tlkemizin degerli portfoy yonetim
sirketlerinin cok fazla emegivar.

Bu gelisim icinde ise yapay zekd ile yonetilen fonlarin
hem sayisi hem de hacmi giderek artiyor. Bununla
birlikte tlkemize baktigimizda yapay zeka girisimleri
ile is birligi yapan portfoy yonetim sirketlerinin ge-
nellikle kendi kurucusu olduklari yatiim fonlarindan
olusan yatinm fonu sepetine odaklandiklarini gori-
yoruz. Bu 6nemli bir gelisim olmakla birlikte, fonlarin
performansi agisindan kisitlayici bir yaklasim olarak
da degerlendirebilir. Bu kisitlayici taleplere karsilik ya-
pay zeka destegini daha ileri tasiylp tamamen hisse
senedi, vadeli islemler, yurtdisi yatinm enstriimanlari
gibi daha genis bir yatirim evreninden fonlar olusturan
portfoy yonetim sirketleri de yavas yavas artiyor.

Yapay Zekanin Giicii

Basarili bir girisimle ilgili yazinin basinda saydiklarimi
kurucu ortadi oldugum Magnus perspektifinden ele
alalim. Dr. Esra Ulasan, Prof. Dr. Mehmet Caner ve
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Prof. Dr. Ozlem Onder’in bir araya gelerek olusturdugu
makine 6grenimiile gelisen finansal algoritmalarin ba-
sarisini ilk kez kendi kisisel portfoytimle, Amerika'daki
borsalarda yaptigim islemlerde deneyimledim. Port-
foyumiin getirisinden ziyade bu is fikrinin getirisi beni
heyecanlandirdi. Pazarin blyukligu, sektdriin bek-
lentileri, portfoy yoneticilerinin ihtiyaclari ve rekabete
baktigimda buradaki 6nemli potansiyeli hizla gérip,
bu fikrin ilk yatnmcilarindan biri oldum. Bu harika
akademisyen ekibin Urettigi degere, daha dnceki glo-
bal is plani gelistirme deneyimlerimi ekleyerek hizla
Uirline donusturdik. Ekibi buyutiirken hem birbirleri
ile uyumlarina hem de deneyimlerine ve sektérdeki
sayginliklarina odaklandim. Bunun ardindan béyle-
sine kiymetli bir is fikrine ve is planina yatinm yapmak
isteyen yatinmcilarla bulusmak da ¢ok kolay oldu.
Ardindan Turkiye’nin ilk yapay zeka ile yonetilen hisse
senedi yogun fonunu Magnus destedi ile yonetmeye
basladik. Algoritmanin farkli finansal ihtiyaclara kolay-
caadapte olmasiningtictiyle tilkemizin 6nde gelen ka-
tiim bankalarindan biriyle, direkt olarak banka muiste-
rilerine yatinm tavsiyeleri tiretmek icin yolculugumuz
basladi. Magnus'un ortaya koydugu yatinm yonetimi
platformu yaklasimi da yine tilkemizin 6nde gelen veri
sadlayici sirketlerinden biri olan Matriks ile entegre
olarak son kullanicilara yeni bir oyun alani olusturduk.

Bugtine geldigimizde GLG, GLC ve GSM fon kodlariy-
la TEFAS'ta islem goren yatiim fonlarinin yapay zeka
ile yonetimine destek veriyoruz. Banka araciligiyla
18-25 yas araligindaki kullanicilara yatinm tavsiyesi
Uretiyoruz. Matriks is birligimizle binlerce kullanic,
onlara sundugumuz yatinm ydnetimi platformu ile
kendi olusturduklari yatirim evreninde simiilasyonlar
ve backtestler olusturup, emir yonetimini gerceklesti-
rebiliyorlar.

Magnus'un bu basarisi tlkemizin kiymetli yatinmci
gruplan tarafindan da ilgiyle izleniyor. Benim Ame-
rika’daki deneyimlerim, Magnus'un basarisi ve Tur-
kiye'deki potansiyel birlestiginde oniimiizdeki do-
nemde cok daha heyecan verici haberlerle karsinizda
olacagiz.

Yapay zekanin gticiini kesfetmekicin sizleri de
Magnus’la tanismaya bekliyoruz.
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Global MD Portfdy Yonetim Sirketi'nin kurucusu oldugu
ve Magnus Algoritmast ile yGnetilen
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PORTFOY
3.Ceyrek

Gayrimenkul Yatinm Fonlan Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlari
Gayrimenkul Yatirnm Fonlari bir 6nceki
ceyrege gore %12,4 blylyerek 48.4
milyar TL'ye ulastl.

Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari bir
onceki geyrege gore %319 buytyerek
85.6 milyar TLl'ye ulasti.

29 Eylul 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, 15 tanesi sadece Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak
Uzere ve 22 tanesi her iki turde alternatif yatirirm fonu kurmak Uzere
yetkilendirilmis portfoy yonetim sirketleridir.

2023 3. Ceyrek Buyukligu
134 milyar TL

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR BUYUKLUKLERI
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Kaynak: PortfolioBase, Re-Pie Portfoy
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RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S.

Alternatif Yatirnm Fonlari Dagilimlari

| Re-Pia Portfay

R — WM-131-TH|

I5 Portidy Yonetimi I 12.065.246.175

Albaraka Portfdy Yon. I 9.110.944.844

Al Portféy Yonetimi I 2.003.184.965

Istanbul Portféy Yonetimi  E——— 7.015.207.597

Ak Portfoy Yonetimi I 6.052.253.739

Arz Portféy Yanetimi I 5.919.758.989

Ormurga GM ve Girigim Sermayesi Portfsy I 4,961.319.420
Oyak Portféy Yonetimi NI 4.853.753.517

Nea Portfey Yonetimi I 4.758.646.179

Aktif Portfoy Yonetim I 3.717.520.201

Nurol Portfty Yonetimi IS 3.611.330.661

Letven Capital Girisim Sermayesi Portfgy Yoo, I 3.032.590.136
Atlas Fortfoy I 2.746.279.551

Mands Girisim Sermayesi Portfdy Yon. S 2.068.829.676
Hedef Portféy Yonetim| IS 1.997.393.692

Logos Portféy Yonetimi I 1.611.801.395

Akfen Gayrimenkul Porticy ¥Yén. I 1.542.479.518

Invea Portfy Yonetimi 1.387.594.907

Foneria Portféy Yonetimi 1.318.972.286

Rota Portfiy Yonetimi [N 1.276.567.752

Ziraat Portfty Yonetimi NN 1.253.399.193

Kizlay Gayrimenkul ve G.5. Portidy Yan. I 1.139.866.572
24 Gayrimenkul Portfy Yon. N 965.119.130

Onla Portioy 1 875.780.205

Qinvest Portféy Yonetimi I 798.729.580

T o

BGYF mGHF

Kaynak: PortfolioBase, Re-Pie Portféy
*500 milyon tizeri varliga sahip sirketler



RITERNATIF FONLAR

KURUMSAL YATIRIMCI | 2023

RE-PIE Portfoy YonetimiA.S.

29 Eyltil 2023 sonuitibariile yatirm

almis 262 girisim sermayesi yatirim fonu
bulunmakta olup toplam GSYF buyuklugu
bir 8nceki ceyrek doneme gore %31,9

artis gostererek 85.6 milyar TL seviyesine
ulasmistir. Bu dénemde ihraca baslayan fon
stratejileri arasinda karma, strateji,
teknoloji ve yenilenebilir enerji alanlari yer
almaktadir.

PortfolioBase, Re-Pie Portfoy
*200 Milyon tizeri varliga sahip sirketler
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Portféy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi
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RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S.
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¢ Ekim Aymdan
=¥ Korkalim mi?

Ekim ay1 benzersiz bir ay. Sonbaharyavas yavas kisa dogru kayarken, yesil yapraklar
renk dedistiriyor ve birer birer doktilmeye basliyor. Giysiler kalinlasiyor, semsiyeler
dolaptan cikmaya basliyor. Ekim ayinin baska bir benzersiz 6zelligi daha var. Dun-
yanin hemen hemen tiim dillerinde onuncu degil, sekizinci ay olarak tanimlanmis.
O 6zguin 10 aylik tarihi Roma takviminde Ekim ayi sekizinci ay. Onun icin de ismi
cogu dilde Latince sekiz anlamina gelen octo s6zctigiini barindiriyor. Almanca ve
Danimarkaca oktober, Fransizcada octobre, Italyancada ottobre, Ispanyolcada

octubre, Swahili dilinde oktoba Ekim ayi. Arnavutcada Ekim ayina tetor denir. Bil-

diniz. Teté 8 demek. Eger Roma takviminde Ekim ayi 12. ay olsaydi ismi December
olurdu. Turkcede ise bu ayda tarlalara ekim yapildigindan dolayi Ekim ismi verilmis.

Evet, hepimizin bildigi Ekim Devrimi ve Okto-
berfest var ama Ekim ayinin finans diinyasin-
da da 6zel bir yeri var. Ekim ay, finans takvim-
de en¢ok korkulan aylardan biri. Bu korkunun
arkasinda Ekim ayina ko6t bir isim veren
olaylar 100 yili askin bir stireyi kapstyor. 1907
Bankacilik Panigi, 1929 Buytk Buhrani'nin
kara salisi, kara persembesi, kara pazartesisi,
Dow’un bir guin icinde %22,6 dusttigu (ve
ylizde bazinda piyasa tarihinin tartismasiz
en kotu tek gunlik dustist olmaya devam
ediyor) 1987'nin kara pazartesisi. Bunlarin
yatinmcilarin hafizalarindan ¢ikmasi ¢ok
zor. Cogu yatinmci Ekim ayinda hayli gergin
oluyor, ctinki o tarihsel piyasa cokusleri hala
tlyleri diken diken ediyor.

iste bu nedenle, finans literatiiriine Ekim Et-
kisi denen bir ifade girmis. Ekim Etkisi, finan-
sal dususlerin ve borsa ¢okislerinin bu ayda
gerceklesme olasiliginin diger aylara kiyasla
daha ytiksek oldugu yoniindeki psikolojik
beklentiyi ifade ediyor. Ekim Etkisi’ne yine li-
teratiirde bir “piyasa anomalisi” deniyor.

Aslinda, Ekim Etkisi gercek bir olgudan ziyade
psikolojik bir beklenti, ctink istatistiki veriler
bu anomaliyi desteklemiyor, varligina dair ka-
nitlar pek saglam degil. Aslinda, yaklasik bir
asirdir ortalama olarak en k&t performans
gosteren ay Eylul ayi. Analiz edilen déneme
bagh olarak, Eylul Etkisi icin istatistiksel bir
durum var, ancak teorinin ¢cogu anekdot ni-
teliginde. Son yillarda, Eylil ayi icin medyan
getiri aslinda pozitif olmus.

1928'den 2021’e kadar, S&P 500 endeksi Ey-
Itl ay1 boyunca ortalama bir diistis géstermis.
Ancak bu, neredeyse bir ylizyil boyunca géz-
lemlenen bir ortalama ve Eylil ayi kesinlikle
heryilborsanin en kétii oldugu ay degil. Hatta
baziyillar Eyll ayi en iyi performans gosteren
aylar arasinda yer almis. Dahasi, Eylil ayinin
ortalama getirisi negatif iken, bu ayin med-
yan getirisi pozitife donms.

Eylul Etkisi piyasa etkinligi varsayimini ihlal
etmesi bakimindan bir piyasa anomalisi tes-
kil etse de, bu etki cok buiyiik degil ve daha da
onemlisi, herhangi bir yararli anlamda 6ngo6-
ricti degil. Bunun nedeni séz konusu zaman
diliminin blytk ©nem tasimasi. Ornegin,
eder son 100 yil boyunca Eylil ayina karsi
bahse girmis olsaydiniz, toplamda kar etmis
olacaktiniz. Ancak bu bahsi sadece 2014 yi-
lindan bu yana yapmis olsaydiniz, para kay-
bedecektiniz.

Eylul Etkisi’nin var olabilecegine dair bazi sav-
lar da yok degil. Genellikle yatinmcilarin Eyll
ayinda yaz tatilinden déndiklerine ve yil so-
nundan 6nce kazanglarini ve vergi kayiplarini
sabitlemeye hazir olduklarina inanilir. Ayrica
bireysel yatirmcilarin Eylul ayina girerken
cocuklarin okul masraflarini karsilamak icin
hisse senetlerini likide ettikleri inanci da var.
Bir baska teoriye gore ise yatirimcilar Eyltl
Etkisi’'nin gerceklesmesini bekledikleri icin
piyasa psikolojisi devreye girmekte ve bu
beklentilere uygun olarak hissiyat olumsuza
donmekte.

Kurumsal yatinmecilar da tigtincti ceyrek sona
ererken Eyliil sonuna dogru satis yapabilirler.
Boylece yil sonuna kadar elde edecekleri
kar kilitleyebilirler. Bir baska neden de bir-
cok biytik yatirim fonunun ¢eyrek sonun-
da vergi zararlarini tahsil etmek icin ellerin-
deki varliklari nakde cevirmesi olabilir.

Yine de Eylul Etkisi ekonomistler tarafindan
buytik 6lctide 6nemsiz olarak degerlendiril-
mekte ve eder bir zamanlar var olmussa bile,
anomaliden haberdar olan yatirimcilar artik
bu etkiyi pratikte ortadan kaldiracak sekilde
hareket etmekteler. Buna ek olarak, Eylil
ayinda 1990 6ncesinde oldugu kadar sik bu-
yuk dususler meydana gelmemis. Bunun bir
aciklamasi, yatinmcilarin “nceden pozisyon
alarak”, yani Agustos ayinda daha fazla hisse
senedi satarak tepki vermis olmalari.
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Ali PERSEMBE

Ydnetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Saha Rating

Evet, tarihsel olarak Eylul ayi, son ylizyil bo-
yunca hisse senetlerinin ortalama olarak
en kotl performans gosterdigi ay olmus.
Ayni zamanda ayni donemde en sik dusus
yasanan ay. Bununla birlikte, bu etki cogu
ekonomist tarafindan sansa baglaniyor (so-
nucta bir ay en kétusti olmak zorunda). S6z
konusu zaman dilimine bagli olarak Eylil
Etkisi mevcut olabilir ya da olmayabilir. Daha
da uzun bir zaman dilimini kapsayan ve 300
yil geriye giden bir arastirma (1693’ten bu
yana Birlesik Krallik verileri kullanilarak) Eyll
Etkisi’ne dair hicbir kanit géstermiyor. Eylul
ayl ortalama getirileri, aradaki fark istatistik-
sel olarak anlamli olmasa da, 50 yillik alti alt
donemin 3’tUnde diger aylardaki getirilerden
dahayiuksek.

Sonuc olarak, var oldugu dustnlen tim
anomalilerde oldugu gibi, piyasalar etkin
olma egiliminde oldugundan (6zellikle ano-
maliler tespit edilip kamuoyu tarafindan bi-
lindiginde) gercekte bdyle bir anomali muh-
temelen gerceklesmeyecek. Bu nedenle,
Eylul Etkisi (ya da Ekim) kavramini alim satim
kararlar vermek icin kullanmamak

gerek.
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Ydnetim Kurulu Baskan Vekili
Inveo Portfoy

A BlackRock, alternatif fonlara erigimi iyilestirme girisimine katild

teknolojisi uzmani Allfunds’in  Ozel
Ortaklar programina katilan en son
buyk isim oldu.

Portféy yonetimi devi BlackRock, servet

Allfunds Temmuz ayinda, alternatif fonlari
dagitimcilar icin daha erisilebilir hale ge-
tirmek Uzere tasarlanmis yeni bir platform
baslatti. Allfunds Ozel Ortaklar programi,
dagitimcilarin, 6zellikle de varlik yonetimin-

de, 6zel varliklara yatirm yapma talebinin
artmasina bagl olarak olusturuldu. Girisim,
musteriler icin 6zel piyasa fonu erisimini
daha iyi desteklemeyi ve fon yoneticilerinin
Urtnlerini Allfunds’in dagitim agi araciliiyla
sunmalarini saglamayi amacliyor.

S6z konusu girisime Apollo, Blackstone,
Carlyle, Franklin Templeton ve Morgan
Stanley IMilk katilan firmalardi.

Girisim sayesinde BlackRock, Avrupa, Orta
Dogu ve Afrika (EMEA) yatirimcilarina ve As-
ya-Pasifik yatinmcilarina sundugu 6zel pa-
zarlara erisimi genisletmeyi ve ayni zaman-
da mevcut miusterilere sunulan hizmetleri
iyilestirmeyi hedefliyor.

Allfunds ve BlackRock arasindaki isbirligi,
Avrupa’da giderek daha 6nemli bir 6zel pi-

yasa araci olarak goriilen Avrupa uzun vadeli
yatirim fonlari da dahil olmak tizere kiiresel
Ozel piyasa stratejilerinin ve c6ziimlerinin
dagitimina odaklanacak.

BlackRock su anda 156 milyar dolar 6zel
piyasalarda olmak tizere 320 milyar dolarlik
alternatif yatirnmi yonetiyor. ABD devi, bu yil
ozel pazarlar platformunu genisletme niye-
tini gosteren bir dizi hamle yapti.

BlackRock’un EMEA varliklar alternatif uz-
manlar ekibinin baskani Fabio Osta sunlari
soyledi: “Tahsisler arttikca, alternatif yati-
rimlar servet portféylerinde giderek daha
kritik bir rol oynamaktadir. Olceklenebilir,
guvenilir ve teknoloji destekli bir yaklasima
duyulan ihtiyac hic bu kadar biyiik olma-
mistl.” (www.allfunds.com)

. (in Yatinm Fonu Pazan yabanci portfoy yonetim sirketlerini cekmeye devam ediyor

in'in RMB26 trilyon (3,6 trilyon ABD
CDoIarl) yatirim fonu pazari, kiresel
portfoy yoneticilerini cekmeye devam
eoﬁor ve bugiine kadar piyasada tamamen

sahip olunan sekiz yabanci fon sirketi kurul-
du.

Cerulli’nin raporuna gore, Cin’in yatirim fonu
pazarinda etkili bir sekilde rekabet edebil-
mek icin, yabanci yoneticilerin yatinm yon-

temlerinin avantajlarini géstermeleri ve nis
alanlarini bulmalari gerekecek. Profesyo-
nel arastirma ekiplerinin yani sira kapsamli
kiresel yatinm deneyimi ile desteklenen
yabanci yoneticiler, yatirmcilarin farkl ihti-
yaclarini karsilamak icin yenilik¢i céztimler
saglayabilir.

Rapora gore, yabanci yoneticiler bu gtic-
I yonleri, emeklilik fonlari, endeks fonlari,
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surdurtlebilirlik temali fonlar ve Nitelikli Yerli
Kurumsal Yatinmci (QDII) fonlari gibi Cinigin
nispeten yeni olan alanlarda kullanabilirler.
Ayrica, yatinmcilara nicel stratejiler ve ro-
bo-danismanlik platformlari gibi daha kisi-
sellestirilmis ve bilimsel programlar sunmak
icin uzmanliklarina givenebilirler.

Kokl kiresel markalara sahip yabanci fon
yoneticileri, yatirimcilarin dikkatini cekmek-



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

te zorlanmiyor. Bununla birlikte, finansallari,
yatinim felsefeleri ve risk kontrol sistemleri

ne kadar giicli olursa olsun, Cin'deki kiiresel
yoneticilerin hala miikemmel performans ve
hizmet sunmalari gerekiyor.

Bircok yerel fon yoneticisi son yillarda yati-
rim sureglerini iyilestirmeye baslamis ve ya-
tinm sureclerinin istikrarina ve portfoy risk
yonetimine giderek daha fazla odaklanmis
durumda.

ietnam, kiiresel ekonomik ve jeopoli-
Vtik krizler karsisinda on yillar boyunca

yuksek buiyime ve esneklik icin hak
edilmis bir Gne sahip. McKinsey tarafindan
hazirlanan bir raporda, “Guiclt bir ekonomi
ve sadlam bir piyasa tarafindan desteklenen
Vietnam’in kisisel finansal varliklarinin (PFA)
buiytime orani, son on yilda diger Asya ulke-
lerininkini geride birakti,” denildi.

Vietnam'in finansal piyasalari, daha liberal
finansal piyasa diizenlemelerinin ve varlik
yonetimi icin artan musteri talebinin deste-
dgiyle son yillarda 6nemli dlctide gelisti. Son
onyilda, Vietnamli diizenleyiciler yatirim fir-
satlarina yonelik artan talebi gorerek, mus-
terilerin kolay erisimini saglamak icin 6nemli
adimlar attilar.

McKinsey raporunda, “Vietnam’in 2022 yil
sonu itibariyle yaklasik 360 milyar dolarlik
bir temel PFA'dan yilda ytizde 11 oraninda
buylyerek, 2027 yilina kadar kabaca 600
milyar dolarlik bir PFA pazari olacagi tahmin
ediliyor,” denildi.

Citywire Selector tarafindan yapilan bir ana-
lizde de “Artan yatinmlar ve son jeopolitik
gerilimler, Vietnam’i kiiresel tedarik zincirin-
de giderek daha 6nemli bir baglanti haline
getirdi, ctinkl firmalar bazi imalat kapasite-
lerini Cin’den uzaklastirdi,” denildi.

Vietnam’in, gecen yil %8 ile Asya’nin en
hizli buytiyen ekonomisi olduguna dikkat
cekilen analizde, “Cin’den Vietnam gibi ul-
kelere dogru hizlanan dénis, genel ‘Cin arti

Cogu yabanci fon yoneticisi, Cin pazarina
ortak sermaye girisimleri yoluyla girdi ve
sadece birkaci son Uc yilda faaliyetlerine
yalnizca yabancilarin sahip oldugu veya
yabancilarin  kontroliindeki isletmeler
seklinde basladi. Bu, yerel sirketlere kiyas-
la daha kui¢lik bir yerli misteri tabanina
ve nispeten zayif fon dagitim kanallarina
sahip olma ediliminde olduklari anlamina
geliyor. Bankalarla geleneksel dagitim or-
takliklarinda geciken yabanci yoneticiler,
diger dagitimcilarla ortak olmayi uygun
bulabilirler. Cerulli, servet yonetimi ve cev-
rimici platformlara odaklanan en iyi men-
kul kiymet firmalariyla isbirligini artirma-
nin bliyime firsatlari getirecegine inaniyor.

Yabanci fon yoneticileri ayrica yetenekleri
cekmek ve elde tutmak icin yerel firma-
lardan siddetli rekabetle karsi karsiya. Yine
de, yerel sermaye piyasasina asina olan ve

bir’ stratejisinin bir parcasi olarak, tlkede
ekonomik bir patlama yaratiyor gibi gériinti-
yor,” denildi. Bu kapsamda son Morningstar
istatistiklerine gore, ilkeye en fazla yatirm
yapan 10 Irlanda ve Liiksemburg fonuna yer
verildi.

MSCI Vietnam endeksi, bu yil Adustos
2023’tn sonuna kadar olan dénemde
%17,50 artti. MSCI Frontier Markets endek-
si ise ayni zaman diliminde %11,60 getiri
sadladi. Vietham, bu endekste mevcut du-
rumda %28.3 ile en fazla adirliga sahip tlke
konumunda bulunuyor.

Fon yonetim sirketlerinin ve yatinm fonla-
rinin isleyisine yonelik mevzuat ile birlikte,
acik uclu fonlar, ETF’ler ve gayrimenkul fon-
lari1 gibi yeni fon turleri ile birlikte stirekli ola-
rak gelistirildi. Fon yonetimi pazarinin 6lcegi
2021 yiinda GSYIH’nin yaklasik ytizde 5'ini
olusturuyordu. 2030 yilina kadar, bu oranin
GSYIH'nin ytizde 6-10'una ulasmasi bekle-
niyor.

2003 yilinda ilk fon yonetim sirketinin kuru-
lusundan bu yana, yatinm fonlarinin sayisi
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yerel yatinm deneyimine sahip yildiz yéne-
ticileri ise almayi basardilar.

Yabanci yoneticilere katilmayi tercih eden
yerel yetenekler, yabanci firmalarda is bas-
kisi genellikle daha az yogun oldugundan
ve daha cazip faydalar ve dahaiyi is-yasam
dengesi sagladiklarindan, kiiltiirel neden-
lerle bunu yapma egiliminde.

Cerulli Associates arastirma analisti Joan-
ne Peng, “Kiresel fon sirketlerinin girisi,
Cin’in portfoy yonetimi sektdriindeki re-
kabeti yodunlastirdi, ancak tim sektoriin
gelismesiicin firsatlar sunuyor,” dedi. Peng
“Yabanci yatirim fonu yoneticilerinin piya-
sada basarili olmalari icin, istikrarli getiri
elde etme ve urilinlerinin risklerini kontrol
etme yetenekleri Gizerinde calismalari ge-
rekecek,” diye ekledi.
(www.fundssociety.com)

keskin bir sekilde artarak Mart 2023 itibariyle
99a cikti.

Vietnam Devlet Menkul Kiymetler Komis-
yonu (SSQ) fon yonetim sirketlerinin yone-
timi altindaki varliklarin toplam degerinin
31 Aralik 2021 itibariyla yaklasik 570 trilyon
VND'ye (24,7 milyar USD) ulastigini agiklad.
2015’ten 2021’in sonuna kadar her yil orta-
lama yaklasik ytizde 15-25 biytlyen Pazar,
2021 yilinda ortalama esigin Uizerine ¢ikarak
yiizde 31 buyudu.

Vietnam Devlet Menkul Kiymetler Komis-
yonu (SS0), Lao Menkul Kiymetler Komis-
yonu Ofisi (LSCO) ve Luksemburg Yardim
ve Kalkinma Ajansi ile isbirligi icinde, Tem-
muz ayinda Lao Demokratik Halk Cumhu-
riyeti'nin baskenti Viyentiyan’'da Menkul
Kiymetler Yatirim Fonlari Gelistirme Konfe-
ransi duizenledi. Konferans, yatinmcilarin ve
piyasa katiimcilarinin menkul kiymet yati-
rim fonlarinin yararlari konusunda farkinda-
lik ve anlayisini artirmanin yani sira Laos’ta
fon yonetim sirketlerinin kurulmasini des-
teklemeyi amacladi.

SSC Baskan Yardimcisi Luong Hai Sinh kon-
feransta, kurumsal yatinnmcilarin 5neminive
fon endustrisinin menkul kiymetler piyasasi-
nin gelisimine katkisinivurguladi. Konusma-
cilar 6zellikle Vietnam’daki fon endstrisinin
gelisimi hakkinda konustular; yatinm fonlari
olusturma ve kurma konusundaki deneyim-
ler, pazar gelistirme yol haritasini takip ede-
rek farkli fon tirlerinin nasil isletilecegi ve
gelistirilecedi anlatildi.
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Uinyanin en basarili yatinmcilarindan
Dbiri olarak gosterilen milyarder Ste-

ve Cohen, yilda bir kez, yakinda 30,6
milyar dolarlik hedge fonu Point72’nin bir
parcasini yénetmeyi uman bir grup kidemli
analisti sorguya cekiyor. Yetismekte olan
portfoy yoneticileri, en bliytik hedeflerini ve
hirslarini ortaya koyuyor ve Cohen calisip
calismayacaklar  konusundaki gorustina
soyluyor. Cohen'’in de bilgeligini paylasmasi
ve yaklasik 40 yillik deneyiminden yararlan-
maslicin bir sans.

Milyarder, 6nceki firmasi SAC Capital’in sis-
temik iceriden bilgi ticareti iddialarina bagh
menkul kiymet dolandiricihgindan suglu bu-
lunmasinin ardindan 2014 yilinda Point72yi
bir aile ofisi olarak acti.

Point72,2012 yilindan beri daha 6nce Nines
olarak bilinen LaunchPoint projesini yuri-
tlyor. Ayrica, yatinm analisti olmak isteyen
Universite mezunlari icin 10 aylik bir egitim
kampi olan Point72 Akademisi'ni de islet-
mekte.

Point72 web sitesinde, portfoy yoneticisi
programinin hazirlanmanin yeni portféy

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEQ), “yatinmcilan bir fonun yatirnmlari ve
riskleri hakkinda yanlis yonlendirebilecek”
fon adlarini ele alan Investment Company
Act “isimler Kural” nda degisiklikleri kabul
etti.

SEC, kayith fon isimlerinin yani sira belirli
formlar ve kamuya aciklama gereklilikleri ile

yoneticilerinin uzun vadeli basarisini ne ka-
dar gliclt bir sekilde etkilediginin gortilmesi
izerine baslatildidi belirtiliyor. Portféy yone-
ticilerine, “Point72 LaunchPoint, ekibinizi,
sUrecinizi ve altyapinizi olustururken isinizi
destekleyecek ve stibvanse edecek, boylece
pazarin zorluklarina hazir hale geleceksi-
niz,” mesaji verilmis.

Point72 LaunchPoint’te aranilan Portfoy
Yoneticilerinin 6zellikleri ise soyle belirtiliyor:
“piyasalara olan tutku, derin alan uzmanhg
ve en yiksek etik standartlara bagl kalarak
girisimci bir yatinmci olma arzusu.

¢ Basarilarini sergilemis kidemli analistler ve
sektdr baskanlari

e Uzun vadeli firsat arayan cok yoneticili
portfdy yoneticileri yardimcilari

¢ Olceklendirmek icin kaynaklarimizdan ya-
rarlanmak isteyen tek yoneticiler

e Portfdy yonetimine gecmeye hazir en iyi
performans gosteren Point72 analistleri”

Cohen, 2020’de New York Mets'i satin aldik-
tan sonra diizenledigi basin toplantisinda
sunlar sdylemisti: “Her yil harika takimlar
Ureten bir suirec insa edecegiz. Sampiyonlari
yaratirsiniz. Onlari satin almazsiniz.”

SAC Capital, eski bir profesyonel poker oyun-
cusu olan Cohen tarafindan 1992 yilinda
sadece 25 milyon dolar ile kuruldu; Daha
sonra yonetim altindaki fonlari 14 milyar do-
lara cikardi ve SAC kabartmali polar ceketler
giymeye tesvik edilen islemcilerle dolu Con-
necticut’taki 25.000 metrekarelik bir ofisten
gelen parayi yonetti.

ilgili mevcut kuralda degisiklikler yapti. De-
gisiklikler, fon adlarinin yatinmcilara ve ESG
kriterlerini yatinm sireclerine dahil eden
fonlarin bliytimesi de dahil son yirmi yilda
sektérdeki gelismelere iletebilecegi 6nemli
bilgiler g6z 6niine alindiginda, 1940 tarihli
Yatinm Sirketleri Yasasi (isimler Kurali) uya-
rinca sadlanan yatinmci korumalarini mo-
dernize etmeyi ve gelistirmeyi amacladi.

58

Vanity Fair'in 2010 tarihli bir makalesine
gore, Cohen, kendisini islemlerin merkezine
koymak amaciyla her hareketini personele
yayinlamak icin masasina kictk bir video
kamera yerlestirmisti. Cohen’in dikkatlice
kalibre edilmis kurulumu, SAC'nin iceriden
bilgi ticareti suclamalarini kabul etmesiyle
2013 yilinda ¢oktt. 1,8 milyar dolar para
cezasl yani sira yatirimcilar icin icincti taraf
paralarini bir daha yonetmeme s6zu verildi.
Grup, Cohen’in kisisel servetini yonetmek
icin Point72 Asset Management olarak yeni-
den markalasti.

New York’taki ABD Temyiz Mahkemesi’nin
yakin tarihli bir karari, savcilar icin sucluluk
kaniti citasini yiikselterek iceriden bilgi tica-
reti yasalarinin kapsamini etkili bir sekilde si-
nirlandirdi. SEC gibi gruplarin simdi, bir sani-
gin iceriden bilgi ticareti ipuclarinin, bilgileri
sizdirmaktan finansal olarak yararlanan bir
kisiden geldigini bildigini kanitlamasi gere-
kiyor - bu, kisinin basitce, bilgileri daha 6nce
oldugu gibi sizdirmamasi gerektigini bildigi-
ni kanitlamaktan cok daha ytiksek bir cita.

Cohen, ayrica Pablo Picasso, Jasper Johns,
Damien Hirst, Andy Warhol, Jeff Koons ve
daha fazlasinin Unlt sanat eserlerine co-
mertce para harcayan sanat sevgisiyle ta-
niniyor. Gayrimenkul satin almaktan da
hoslanan Cohen, her biri milyonlarca dolar
degerinde birka¢c miilke sahip. Cohen’in sa-
nat koleksiyonunun da 1 milyar dolara yak-
lastigi tahmin ediliyor. 2006 yilinda Cohen,
Damien Hirst’in “Yasayan Birinin Zihninde
Oliimiin Fiziksel imkansizligi” isimli eseri
Charles Saatchi'den 8 milyon dolarlik bir
ticret karsiliginda satin aldi. Bir vitrinde for-
maldehit icinde korunan ikonik kaplan ko-
pekbaligi, milyarderin koleksiyonundaki en
iyi bilinen parcalardan biri.

SEC Baskani Gary Gensler, “Fon enddistri-
si son yirmi yilda gelistikce, mevcut isimler
Kural’'ndaki bosluklar yatirrmci korumasini
zayiflatabilir,” dedi. “Bugtiniin nihai kural-
lari, bir fonun portféytiniin bir fonun adiyla
uyum icinde olmasini sadlamaya yardimci
olacaktir. Reklam yapilirken bu gercek, fon
yatinmcilar adina fon buttnluguniu tesvik
eder,” diye belirtti.



S6z konusu dedisikliklerin baslicalari syle:

® Yiizde 80 yatirnim politikasi sarti, ihraccilan
“buytime”, “deger” ve fonun “yatirim karar-
larinin bir veya daha fazla [ESG] faktoruicer-
digini” belirten terimler de dahil olmak tizere
“belirli 6zelliklere” sahip olan veya ihraccilar
sahip olan yatirimlara, yatirim odagi 6neren
terimlerin oldugu fon adlarini icerecek se-
kilde 6nemli 6lctide genisletildi. “Yuzde 80
Yatinm PolitikasI” isimleri belirli bir yatirm
tirine odaklandigini gosteren kayith yati-
rim sirketlerinin, varliklarinin degerinin en az
yuizde 80'ini bu yatinmlara yatirmak igin bir
politika benimsemelerini gerektiriyor.

¢ Yiizde 80 Yatim Politikasi benimseyen
fonlar icin, fonun adinda kullanilan ve yati-
rim odagini veya fonun vergiden muaf bir
fon oldugunuima eden herhangi bir terimin,
bu terimlerin sade ingilizce anlami veya yer-
lesik endustri kullanimi ile tutarli olmasi ge-
rekiyor.

ABD’de Menkul Kiymetler ve Borsa Komis-
yonu (SEC), 23 Agustos tarihinde, 6zel fon
danismanlari diizenlemesini gelistirmek ve
tim yatinm danismanlarn icin gecerli olan
mevcut uyum kuralini glincellemek icin yeni
kurallar ve kural degisiklikleri getirdi. Yeni
kurallar ve degisiklikler, 6zel fon piyasasinda
seffafligi, rekabeti ve verimliligi artirarak 6zel
fonyatirmcilarini korumak icin tasarland.

SEC’de 3’e karsi 2 oyla onaylanan Nihai Ku-
rallar, Subat 2022’de yayinlanan onerilen
kurallardan geri cekildi, ancak yine de &zel
fon danismanlarinin yénetimive operasyon-
lari Uzerinde buyk bir etkisi olmasi bekleni-
yor. Asagidakiler de dahil olmak tizere 6zel
fonlardaki yatinmcilari korumak icin cesitli
temel hedeflere ulasmalari amaclanmis.

Seffafligi artirmak icin, nihai kurallar, Ko-
misyon’a kayitl 6zel fon danismanlarinin,
yatirimcilara fon Ucretleri, harcamalan ve
performansi ile ilgili belirli bilgileri ayrintilan-
diran tic aylik beyanda bulunmalarini gerek-
tiriyor. Buna ek olarak, Komisyona kayitli 6zel

¢ Yiizde 80 Yatinm Politikasindan sapan fon-
larin tekrar uyumlu hale gelmesi icin bir stire
tanimlaniyor. (genellikle 90 giin)

¢ Fonlar portfoy varliklarinin siniflandirmala-
rini Uc ayda bir %80 Yatinm Politikalari kap-
saminda gézden gecirecek.

* Fonlar, %80 Yatinm Politikasina uyum da
dahil olmak tizere isim Kurali amaclari dog-
rultusunda, turevleri kuramsal tutarlarini
kullanarak ve acida satislari aciga satilan
varligin degerini kullanarak (belirli gerekli ve
izin verilen ayarlamalarla) degerleyip varlik-
lari hesaplayacak.

¢ Bir Fonun adindaki veya %80 Yatirim Poli-
tikasindaki degisikliklerle iliskili bildirim ge-
reksiniminde degisiklik yapildi.

¢ Fon adinda kullanilan terimleri tanimla-
mak icin, adla tanimlanan yatinmlarin secil-
mesiicinilgiliyatinm kriterleri de dahil olmak
izere, fonun izahnamesinde ek aciklama
yapilmasi zorunlu kilindi.

fon danismani, yatirmcilara tavsiye ettigi
her 6zel fonun yillik finansal tablo denetim
raporunu ve danisman liderligindeki ikincil
bir islemle baglantil olarak bir adil gérisu
veya dederleme goristi alacak ve yatinmci-
larailetecek.

Yeni kurallar tim 6zel fon danismanlarinin,
bir islemin diger yatinmcilar izerinde mad-
di, olumsuz bir etkisi olacaksa, yatinmcila-
ra cikislarla ilgili tercihli muamele ve bilgi
saglamasini yasakliyor. Diger tum tercihli
muamele durumlarinda ise, Komisyon, tim
mevcut ve potansiyel yatinmcilara tercihli
sartlarla ilgili belirli bir aciklama saglama
zorunlulugu da dahil olmak (izere, dnerilen
yasada aciklamaya dayali bir istisna tanima-
yibenimsedi.

Buna ek olarak, nihai kurallar, kamu yararina
ve yatinmcilarin korunmasina aykiri olan di-
ger bazi 6zel fon danismani faaliyetlerini de
kisitlyor. Danismanlarin genellikle, uygun
sekilde belirtilen aciklamayi sagladiklan ve
bazi durumlarda yatinmci onayi aldiklan
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Komisyon’un acik toplantisinda 20 Eylul'de
kabul edilen kural degisiklikleri, Federal Si-
cil'de yayinlandiktan 60 giin sonra yurirl-
ge girecek. Net varliklari 1 milyar ABD dolari
veya daha fazla olan fon gruplarinin degi-
sikliklere uymak icin 24 ay1 bulunuyor. Net
varliklart 1 milyar ABD dolarindan az olan
fon gruplarinin ise uyum saglamak icin 30
aylvar.

Investment Company Institute (ICl) Baskani
ve CEQ’su Eric Pan yaptidi aciklamada, s6z
konusu Kural degisikliginin ESGile hicbirilgi-
si olmadigini savunarak, “Bu kuralin basar-
digi tek sey, SEC'i fonlarin yatinm karar alma
sureclerinde daha derine yerlestirmektir.
Portféy yoneticileri, SEC'in fonlarinin adini
olusturan 6znel terimlere diizglin bir sekilde
uyup uymadigini ikinci kez tahmin etmeden
rutin yatinmlar yapamayacaklar. Bu, Ameri-
kan bireysel yatirimcilarina zarar verecektir,”
dedi.

stirece, belirli sinirl faaliyetlerde bulunma-
lariyasaklanmayacak. Bununla birlikte, nihai
kurallar, bir danismanin, 1940 tarihli Yatirnm
Danismanlari Yasas’'nin veya kurallarinin
ihlali icin bir yaptinm bulundugu durumlar-
da, 6zel fona belirli sorusturma masraflarini
tahsil veya tahsis etmesine izin vermeyecek.

Danismanlarin ve yatinmcilarin  mevcut
fonlar icin yonetisim anlasmalarini yeniden
miuzakere etmeleri gerekmemesi icin Ko-
misyon, kisitlanmis faaliyetlerin ve tercihli
muamele hikiimlerinin bazilarina uygu-
lanan eski statti htktimlerini kabul etti. Bu
da uyumluluk tarihinden 6nce yazili olarak
imzalanan s6zlesmeler ve uyumluluk tarihi
itibariyle faaliyete gecen fonlarla ilgili olarak
gecerliolacak.

Nihai Kurallar, Federal Sici'de yayinlandig
tarihten 60 glin sonra yurirltige girecek, an-
cak farkli gecis donemleri ve uyum tarihleri
bulunuyor. (www.sec.gov)
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tiresel risk ve finansal danismanlik fir-
Kmasn Kroll tarafindan yapilan bir aras-
Irmaya gore, daha yiiksek ESG de-
recelendirmesine sahip sirketler genellikle

dusuik derecelendirmelere sahip olanlardan
dahaiyi yatinm getirileri elde ettiler.

Kapsamli ‘ESG ve Kiresel Yatirimci Getirileri
Calismasl’ diinya capinda 13.000 sirketle ya-
pildi. ingiltere’de MSCI standartlarina gére
ESG “Liderleri” olarak siniflandirilan sirket-
lerin %41’inin ABD Dolari cinsinden yillik or-
talama %6’lik bir getiri acikladig kaydedildi.
Ote yandan, ESG “GerideKalanlar” olarak
tanimlanan sirketler, -%2,5’lik zit bir ortala-
ma getiri elde etti.

Ayrica, Aralik 2021 itibariyle, Bati Avrupa sir-

anismanlk sirketi  Wipfli, mevcut
Dekonomik zorluklan ve kendilerini

uzun vadeli piyasa istikrari icin nasil
konumlandirdiklari hakkinda fikir edinmek
icin servet yonetimi ve portfoy yonetimi sek-
torlerinden iki sektor anketinin sonuglarini
yayinladi.

Wipfli finansal hizmetler ve kurumlar uygu-
lama lideri Anna Kooi arastirma sonuclarini
duyururken, “Arastirmamiz, servet yonetimi
ve portféy yonetimi sirketlerinin dnceliklerini
birlestiren ortak temalari ortaya koyuyor,”
dedi ekledi: “Calisanlari elde tutma ve ise
alma, musteri katilimi ve teknoloji entegras-
yonu gelecekteki basari icin cok 6nemlidir
ve sirketler her alandaki butce tahsislerini
ve yatinmlarini uygun sekilde dengelemek
zorundadir.”

Arastirmada, en iyi yetenekleri ise almak
ve teknolojiyi uygulamak, her iki endustri
icin de temel endiseler olarak ortaya konu-
luyor. Her iki endistrinin de yaklasik Uicte
ikisi (%66 servet, %69 portfdy) calisan ise
alimini en 6nemli endiselerinden biri olarak
belirtirken, portféy yonetimi sirketleri yete-
nek yonetiminin en 6nemli stratejik odak
noktasi oldugunu belirtiyor. Ayrica, portfoy
yonetimi sirketleri, teknolojinin calisanlarin
gorevlerinde nasil yardimci olabilecegi ve
otomatiklestirebilecegini tanimada egrinin
onlindeyken, servet yonetimi sirketleri de
yeni musteri kazanimi ve yetistirilmesine
odaklanmakta.

“Servet yonetimi sirketlerinin, uzun vadeli
istikrar ve yasayabilirligi tesvik etmelerine

ketlerinin yaklasik tcte biri ESG “Liderleri”
statlst kazanirken, daha genis bir Glcekte,
kuresel olarak “Liderler” olarak taninan sir-
ketler yillik ortalama %12,9 getiri elde etti.
“GerideKalanlar” ise %8,6ile izledi.

Kroll’'un Genel Mudiirti ve dederleme dijital
hizmetler grubu kuresel lideri Carla Nunes,
“Giiclii ingiltere rakamlari, tilkenin ESG gi-
risimlerine ve diizenlemelerine olan taah-
hiitlerine eristigini gosteriyor. Bununla bir-
likte, ESG ve surdurulebilirlik yatinmlarinin
gelecedi, ESG derecelendirmelerinin ve ESG
aciklamalarinin guivenilirligine ve halka acik
sirket performansinin bir gostergesi olarak
alaka dizeylerine olan yatinmci glivenine
bagli olacakti. Nunes, “ESG derecelendir-
meleri ile hisse senedi getirileri arasindaki

WIPFLI

yardimci olacak hedefli stratejilere odaklan-
malari gerekiyor,” diyor Wipfli'nin Genel M-
diirli ve servet ve portfoy yonetimi endustrisi
lideri Paul Lally. “Gunimuzun belirsiz eko-
nomik ortaminda, sirketlerin bliyliime stra-
tejilerini uyarlamalar ve stirekli olarak yeni-
den degerlendirmeleri kritik 6Gnem tasiyor.”

Ornegin, ankete katilan codu servet yoneti-
mi sirketi yeni musteri demografisini kilit bir
oncelik olarak siraladi, ancak ¢ogunluk da
musteri edinme stratejilerinde hicbir degi-
siklik yapmadigini bildirdi. Buna ek olarak,
calisanlara esneklik sunmak, ise alim endi-
selerini ele almanin anahtari olarak gorulu-
yordu, ancak servet yonetimi sirketlerinden
katiimcilarin %64’ de calisanlarin haftada
bes giin ofiste calismasini bekliyordu. isyeri
esnekligi ve artan calisan faydalari, sirket-
lerin yeni yetenekleri cekmeleri icin anahtar
olacak.

Portfoy yonetimi sirketlerinden katilimcilar,
teknolojinin glinltik operasyonlarinda nasil
uygulandigi konusunda buyuk bir degisim
yasiyor. Ankete katilan sirketlerin dortte tGcd,
hedeflerine ulasmalarini saglayan en 6nemli
faktori “degisimi yonetmek ve uygulamak”
olarak adlandirdi. Yapay zeka gibi enduistri-
yi degistiren teknolojilerin calisma hayatini
gelistirmesiyle birlikte, portféy yonetimi sir-
ketleri yeni bir cagin ucurumunun basinda
olduklarini biliyorlar.
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iliskinin nicel analizi, ESG’yi baz alan yatinm
kararlarini degerlendirmek icin kritik bir bile-
sendir. ESG derecelendirmeleri konusunda
artan duzenlemenin bu alanda bir miktar
duzenlilik getirmesi muhtemeldir,” diye ek-
ledi.

Kroll, bulgularin sadece ESG derecelendir-
meleri ile yatirm sonuclari arasindaki olasi
korelasyonu vurgulamakla kalmayip, ayni
zamanda kdresel yatinm ortaminda ESG
konusunun artan dnemini de vurguladigi-
ni acikladi. Ek olarak, calismanin belirli veri
toplama, raporlama ve bunun sonucunda
ESG derecelendirmelerinin bilingli yatirnm
karar verme strecleri Uizerindeki etkisinin
kritik Snemini daha da ortaya cikardigini be-
lirtti. (www.kroll.com)

“Portfoy yonetimi sirketleri, yatinm firsatlari-
nin ve misteri taleplerinin giderek artan kar-
masikhidi nedeniyle teknolojinin oynamasi
gereken 6nemli roltin farkindadir,” diyen
Wipfli'nin servet ve portfdy yonetimi uygu-
lamasi ortagi Ron Niemaszyk, “Yeni ve eski
nesil musteriler teknolojiye giderek daha ali-
styor ve sirketlerin aylik getirilerin cok 6tesin-
debilgilericeren birraporlama saglamalarini
bekliyor. Yatinmcilar artik portfoylerinin risk-
leri ve ESG girisimlerine ne kadar ayrildigini
da anlamak istiyorlar. Bu tur bir raporlama
sunmaya baslayan sirketler, artik daha az
ilerici rakiplere g6re musteri kazaniminda bir
avantaj sadlayabilir,” dederlendirmesinde
bulundu.

Teknolojik entegrasyon, servet yonetimi ve
portfoy yonetimi sirketlerinin is yapma sek-
lini donusttrtiyor. Her iki sektorde de, bazi
sirketler daha verimli musteri alma ve hesap
yonetimi stireclerini desteklemek icin tekno-
lojiyi ve is kararlar hakkinda bilgilendirmek
icin veri analitigini zaten kullaniyor. Portfoy
yonetimi sirketlerinin %83’(, veri odakli ka-
rarlari desteklemek icin is analitigi kullaniyor
ve servet yonetimi sirketlerinin %58'i temel
is stratejilerinde analitik kullanimlarini artir-
mis durumda.

Servet yonetimi anketi, ABD'de 28 eyalet-
teki 102 servet yonetimi sirketinin, portfoy
yonetimi anketi ise, 31 eyalette 99 sirketin
katiimlariyla gerceklestirildi. Her iki calisma
da www.wipfli.com adresinde bulunabilir.






FINANS VE YASAM

6 Qanat,

1979 yilinda, istanbul’'un bana gére en
glizel semtinde, Samatya’da doddum.
Cocukluguma dair anilarimda denizin o
yosun kokusu, martilarin sen kahkahalari,
trenlerin naif cighklari, semt meydaninin
o enfes enerjisi var. Farkli inanislarin olus-
turdugu o mozaik icinde, camiden gelen
ezan sesinin kilisedeki bir ayinden gelen
melodi ile birlestigi muazzam bir muzigin
icinde buyudum. Paskalyada rengarenk
yumurtalar, Ramazan Bayrami’nda ise
rengarenk sekerler oldu dislerimde. Evi-
mizin dnuinde kurulan pazarda rengarenk
tezgahlarin arkasinda gur sesli adamlarin
ve kadinlarin bagirdidi notalar besledi ¢o-
cuklugumu. O yaslardaki her yolculugum
deniz kenarinda son bulur, ugsuz mavilik-
lere bakmayi, uzaklarda yunuslarin dan-
sini aramayi cok severdim. Bugun bile ru-
humu huzura sarmak icin deniz kenarina
kosarim.

ilkokulda resim cizmeye olan merakim ge-
listi. Gecmisten bize sadece giicli duygu-
lar kaliyor. Boya kalemlerinin o rengarenk
diinyasinda kendimi cok mutlu hissettigi-
mi hatirliyorum. Baska bir resme bakarak
cizim yapabiliyordum. Fatih'in istanbul’u
fethedisini gosteren o meshur ath resmi
cizdigimi hatirliyorum. Isaret parmagini
gliclt bir sekilde ileri dogru uzatmis, ka-
radan denize inen teknelere dogru cesur
bir bakis atiyor hani. Bu resmi hentiz 8
yasindayken cizdigimde, 6gretmenim be-
nim cizdigime inanmamisti. Kara tahtaya

0

kaldirip ayni resmi daha buytik bir sekilde
cizdigimde ise beni tebrik etmisti. Kendimi
cok iyi hissettigimi, mutluluktan ve gurur-
dan elimdeki tebesiri siktigimi hatirliyo-
rum.

Kendime birmiizisyen
arkadas edindimve
elimizde gitarlarla Galata
Koprtisti’ndeki mekanlari
gezerken bulduk kendimizi.

lyi biruyumyakaladikve
disiplinli bir calismayla
repertuvarimizi genisleterek
koprti altindaki bircok
mekanda sahneye cikmaya
basladik.

Lise yillarimda ise cevremdeki arkadasla-
rimi gldiirmek icin komik seyler cizmeye
basladim. O dénemin en meshur mizah
dergisi Girgir'i bitcem el verdigi dlctide
takip ederdim. Son sayfalarinda amator
cizerlere de yer verirlerdi. Bir gtin iki or-
tall, kareli defterime cizdigim karikatur-
lerle birlikte Girgir'in Emin6ni’ntin arka
sokaklarindaki kéhne binasina gitmeye
karar verdim. Tuttin kokulu, boyasi yer yer
dokilmus, dar mermer merdivenli binayi
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iskender ADA

VP of Business Development & Shareholder

Magnus Al <

cikarken kalp atisimin hizlandigini hatir-
liyorum. Yukari ciktigimda, beyaz sacli,
ak sakalli yash bir amca karsiladi beni ve
cizdiklerimi g6zltglinun Gizerinden incele-
dikten sonra orada da aynilarini ¢cizmemi
istedi. Ertesi hafta benim karikattrimin
yayimlandigi Girgir'i tutuyordum elimde.
O yasli amca karikatlir diinyamizin dua-
yenlerinden Eflatun Nuri’ymis. Belki de
paylasmanin cesaretini korikleyen ilk ve
onemli adimi o zaman attim. Arkadaslari-
min beni dergide gérmeleri beni daha da
cesaretlendirdi. Bir siire amator kdsesinde
karikaturlerim yayinlandi.

ilkokul 5. siniftan itibaren calistyorum.
Buzdolabi tamircisinde ve elektrikcide ci-
raklik yaptim. Fatih’teki bliytik Carsamba
pazarinda su sattim. Babamin calistigi
matbaadan getirdigi kitaplari okuduktan
sonra satardim. Lise yillarimda ise bir ma-
Jazada tezgahtarlik yaptim. Kazandigim
paralari ailemle paylasirken diger yandan
da biriktirmeye calistim. Bu birikimlerle
de bir glin, ¢cok hayalini kurdugum klasik
gitari satin aldim. Unkapani’ndaki bir ma-
dgazadan o ilk gitar alip sirtimda tasima-
ya basladigimda durusumun degistigini
hatirliyorum. O dénem ailemin bitcesi
sadece “hayatta kalmaya” yetiyordu, o
ylzden bir muzik egitimi alamadim. Sa-
dece gitarin yaninda hediye ettikleri ki-
taptaki resimlere ve talimatlara uyarak bir
seyler yapmaya calistim. Universite icin
Balikesir'e gittigimde gitarimi hala cala-
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2018'de kariyerimi derinden etkileyen
Sermaye Piyasalan Kongresi'nin,
pandemi sonras! ilk kongresinde
“Yeniden Birlikteyiz” isimli sarkimla

Altin Bogja ami odiilii aldm.
Diinya Gazetes'ndeki kisemde
bazen karikatiirlerimi paylagtyorum.

miyordum. Orada tanistigim miuzisyen
arkadaslarimdan gordiiklerimi uygulaya-
rak anlamli sesler cikarmayi basardim. En
az derslerim kadar emek verdikten sonra
nihayet sarki calmaya da basladim.

Sonrasinda gurbette gecen gunler, ilk ask,
ilk hezimet, ilk kalp agrisi... Orhan Veli ve
Cemal Siireya’nin imdadima yetistigi do-
nemler basladi. “Siir yazma hastaigim”
o yaslarda niiksetti. Ruhumun renklerini
kelimelere dokmeye basladim. Ve bir giin
yazdigim siirlere notalar eklemeyi 6grendi
o narin gencligim. Derdimi de dermanimi
da sarkilarda aradim.

Universite déniisii hic ngérmedigim bir
hizda is hayatina atildim. Borsanin en
cafcafli doneminde, 1998 yilinda Yasar
Yatim'da ise basladim. internetin de
yavas yavas yayginlastigi ve forumlarda
insanlarin birbiri ile dijital baglar kurdugu
yillar basladi. Kendime bir miizisyen arka-
das edindim ve elimizde gitarlarla Galata
Kopristi'ndeki mekanlari gezerken bul-
duk kendimizi. lyi bir uyum yakaladik ve
disiplinli bir calismayla repertuvarimizi ge-
nisleterek kopru altindaki bircok mekanda
sahneye ¢cikmaya basladik.

Gunduzleri takim elbise ile ciddi isler ya-
pan, aksamlari ise kravati ¢cikarip sahnede

UZAKTAN MUSTERI EDINiMI HER YERDE!

HESABINIZI
ACABILMEM IGIN

LUTFEN KRSKINIZI
CIHARTIR (MISINIZ?,

sarki sdyleyen bir iskender... Ici icine sig-
mayan bir iskender... Kendi sarkilarina
eslik eden insanlarin nesesinde buytyen,
buyudukee rengarenk duslere uyuyan bir
iskender...

O dénem bana abilik yapan tum yonetici-
lerime, beni kirmadiklari, aksine bu giizel
enerjiyi blyltmenin yollarini aradiklari
icin gonulden tesekkur ediyorum. Murat
Aktas, Kutalmis Keskin, Mansur Celep-
kolu... lyi ki sizler gibi kiymetli yiireklere
denk geldi gencligim...

Bu hikdye hala devam ediyor. Hala sarki
yaziyorum. Bazen siir olarak kaliyor ru-
humdan dékdlenler. Beni glildiren bir seyi
karikattire donusttrtiyorum. Kimi zaman
kisa bir 6yki olarak cikiyor icimde biriken-
ler.

2018’de kariyerimi derinden etkileyen
Sermaye Piyasalari Kongresi’nin, pandemi
sonrasi ilk kongresinde “Yeniden Birlikte-
yiz” isimli sarkimla Altin Boga ani 6dilu
aldim. Diunya Gazetesi’ndeki késemde
bazen karikatlrlerimi paylasiyorum. Yo-
netim kurulu tyesi olmaktan buytk onur
duydugum Finansal Okuryazarlik ve Eri-
sim Dernegiicin “Parasini Yoneten Hayati-
ni Yonetir” isimli bir sarki besteledim. “Bu-
yuk Gun” isimli, sermaye piyasalarini konu
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alanilk bilim kurgu 6ykust yine bu dergide
yayimlandi. Yani beni mutlu eden her seyi
hayatimin bir parcasi haline getirmeye de-
vam ediyorum.

Nazikce tium bunlarin ayri birer “yetenek”
oldugunu s6yleyen dostlarim bilirler, hep-
sine ayni cevabi veririm; “Varsa da benim
tek bir yetenegdim var, o da paylasma ce-
sareti!”. Bunu tim samimiyetimle s6yl-
yorum.

Siz bu satirlari okurken 4. yasina dogru ko-
sar adim giden kizim ilkyaz’in da bu cesa-
retle biiylimesiicin elimden geleniyapma-
ya gayret ediyorum. Onunla resim ¢izmek,
onun cocuk ruhuyla uydurdugu sarkilara
gitarla eslik etmek beni tekrar o Samat-
ya’daki cocukluguma gétirtiyor. Ne mutlu
bana ki kizim da bu renkleri benimsiyor.

Ben bu giizel diinyaya kendi izimi birak-
manin yolunu bdyle buldum. Saghgim,
hayal glicim ve o denizlerin laciverti el
verdigi 6lciide de buna devam edecedim.

Paylastiklarima ortak olan ttim dostlarima
yurekten tesekkurlerimle...
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.4 Yatinm danismani olmadan saglam bir portfoy olusturmanin klasik kilavuzu...

-

1k FOUR
THE FOX
pILLARS

ilk olarak bundan yirmi yil 6nce yayinlanan Yatiri-
min Dort Temel Tasi: Kazanan Bir Portfoy Olustur-
maya Yonelik Dersler (The Four Pillars of Investing:
Lessons for Building a Winning Portfolio), tim bir
yatirimci neslinin basvuracagi kaynak oldu. Yati-
rim klasiginin bu glincellenmis baskisi, en yaygin
tuzaklardan kacinmak ve gunumuzin inisli ¢ikisli
yatirim diinyasinda bir portféy olusturmak icin ih-
tiyac duydugunuz temel bilgileri saglar.

Borg parayla yatinm yapmak... Gegmis kazancla-
rin pesinde kosmak... Kisinin kendi risk toleransini
abartmasi... Kablolu TV’lerden ekonomi haberleri
izlemek...

Emekli norolog ve usta yatirimcr William J. Ber-
nstein kariyeri boyunca bunlari gordu. Bunlar,

Bernstein’in akilli ve ciddi yatirimcilarin portfoyleri-
ni tehlikeye atarak yaptiklarina tanik oldugu bircok
hatadan sadece birkaci.

Bu davranissal hatalara deflasyon, ani hisse senedi
dususleri, yukselen enflasyon ve benzeri ekonomik
faktorler de eklendiginde, yatirm ne pahasina
olursa olsun kaginilmasi gereken bir sey gibi go-
riinebilir. Ancak dogru disiplin ve bilgiyle etkileyici
bir portfdy olusturabilir ve yonetebilirsiniz. Her sey
dort temel stitunun anlasiimasina baglidir:

 Teori: Risk ve getiri el ele gider; risk almadan para
kazanamazsiniz.

 Tarih: Buginuin piyasalarini anlamak icin gecmis
piyasalari anlayin.

* Psikoloji: Portfyleri sarsan en yaygin davranis ha-
talarindan kacinin.

e is: Yatiim hizmetlerinin maliyeti yiiksek olabilir
-makul olmayan derecede yiiksek.

Sizi bu konularin her biri hakkinda derinlemesine
bilgilendirdikten sonra Bernstein, gticlti bir portfoy
tasarlama ve suirdiirme siirecinde yol g6steriyor.

Zaman degisti, ekonomiler degisti. Ve piyasalar su-
rekli degisiyor. Ancak saglam yatirim ilkeleri degis-
medi. Yatirnmci meslektaslarinizdan bir adim énde
olmak ve gurur duyacaginiz bir portfoy olusturmak
icin Yatirimin D6rt Temel Tasi’ni kullanin.

Bu kitap hakkinda, Duke Universitesi ekonomi pro-
fesort Edward Tower, “Bill Bernstein nadir gorilen
bir yetenek kombinasyonuna sahiptir: Matematik-
ci, tarihci, istatistikgi, psikolog, ekonometri uzma-
ni ve kelime ustasi. Bunlar ve onun hangi finansal

.4 Degisen diinyay anlamak icin eglenceli bir yolculuk

Uluslararasi satis rekorlari kiran Paranin Psikolojisi
kitabinin yazarindan, hayatin en zorlu bulmacala-

rindan birinin kilidini acacak gl¢lu yeni bir arac...
Housel, Paranin Psikolojisi’nden sonra, Her Zaman-
ki Gibi: Asla Degismeyen Seyler Kilavuzu (Same as
Ever: A Guide to What Never Changes) ile karsimiz-
da...

Giines altindaki her yatinnm plani, en iyi ihtimalle,
bilinen gegmisten sistematik bir tahmine dayanan,
gelecekte neler olabilecedine dair bilingli bir spe-
kiilasyondur. Her Zamanki Gibi, bu siireci tersine
cevirerek bizi asla degismeyecek bircok seyi tanim-
lamaya davet ediyor.

Morgan Housel, her zamanki coskusuyla riski op-
timize etme, firsatlari yakalama ve hayatinizi en iyi
sekilde yasama Uzerine bir ustalik dersi sunuyor. Bir
dizi ilgi ¢ekici hikaye ve 6zlu 6rneklerle, gelecegin
belirsiz manzarasina goézlerimizi daha da kisarak
dedil; geriye bakarak, daha genis goruslu olarak ba-
kabilecegiz. Ayrica, koselerin arkasini gérmek icin
degdismez olanlara iliskin yeni kesfettigimiz kavra-
yisimizi kalici olarak dogru olana odaklanarak nasil
kullanabilecegimizi de gosteriyor.
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gerceklerin yanlis anlasildigina dair derin kavrayisi
Dort Temel Tas'in bu hos geldiniz baskisinin te-
melini olusturur. Yatirnmin Dort Temel Tasl, yatinm
stratejileri rotamin temel destegini olusturur,” di-
yor.

Parani Nasil Kalici Hale Getirebilirsin: Vazgecilmez
Emeklilik Rehberi (How to Make Your Money Last:
The Indispensable Retirement Guide) kitabinin
yazari Jane Bryant Quinn, “Basarili yatirim bir akil
oyunudur, riski anlayip kontrol ederek kazanirsi-
niz. Amaciniz rahat bir yasam, iyi finanse edilen
bir emeklilik ve belki de cocuklariniza miras birak-
maktir. Bu degerli kitap size yatirimlariniza nasil
akill bir sekilde g6z kulak olacaginizi gosteriyor,”
yorumunda bulunuyor.

Turkce'de yayimlanmis Borsada Rastgele Seyir:
Basarili Yatirimlar icin Denenmis Stratejiler kitabi-
ninyazari Burton G. Malkiel, séyle diyor:

“Tamamen revize edilmis bu yatinm klasiginde,
Amerika’nin en 6nde gelen yatirim danismanlarin-
dan birinden hayatinizin derslerini 6grenebilirsiniz.
ilgi cekici ve esprili bir Gislupla yazan Bernstein, bize
basarili yatirmin yalnizca dogru olani yapmayi
degil, aynizamanda yanlislardan da kacinmayi ge-
rektirdigini 6gretiyor. Yatirim teorisi ve tarihinden
dersler iceren ve psikolojik 6nyargilarimizi anlayan
bu bilge ve edlenceli kitap, glivenilir bir yatirim tav-
siyesi kaynagi sagliyor.”

The Four Pillars of Investing: Lessons for Building a
Winning Portfolio

William J. Bernstein
McGrawHill
Temmuz 2023, 352 sayfa

Bunu yaparak, buyik olaylari daha iyi 6ngdrebilir
ve en buyik basariyi elde edebiliriz. Teklif edilen;
yalnizca finansal rahatlik degil, daha 6nemlisi iyi
yasanmis bir hayat...

Atlantic yazarn Derek Thompson, Housel'in para,
hayat, hikaye anlatimi, hirs ve tatmin hakkinda
ebedi dersleri 6nuimiize sunmak icin mikemmel,
unutulmaz hikayeyi secme konusunda ustaca bir
yonteme sahip oldugunu ve son kitabinin bilgelik
ve zekayla dolup tastigini belirtiyor. Thompson,
“Bu kuguk kitapta bir kiitiphane degerinde bilgelik
var,” diye ekliyor.

New York Universitesinde pazarlama profesorii
olan Scott Galloway ise, “Bu kavramlara ne kadar
cabuk sahip olursaniz, o kadar cabuk daha zengin
ve kendinizi daha fazla 6dullendiren bir hayat yasa-
maya baslayacaksiniz,” diyor.

Same as Ever: A Guide to What Never Changes
Morgan Housel

Portfolio

Kasim 2023, 240 sayfa
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.4 Daha parlak bir gelecek insa etmek icin doniim noktasi niteliginde rehber
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Zaman algimizi genisletmeyi ve hentiz dogmamis
olanlarin hayatlarina karsi yuktmlultklerimizi yeri-
ne getirmeyi nasil 6grenebiliriz? Richard Fisher’in
uzun vadeli distinmenin 6nemine dair genis kap-
samli ve dusiindirict arastirmasi, Uzun Bakis:
Diinyanin Zamana Bakis Acisini Neden Dénustiir-
memiz Gerekiyor? (The Long View: Why We Need
to Transform How the World Sees Time) ile olabilir.

insan, zamani anlama, gecmisi ve gelecegi idrak
etme yetenedi bakimindan hicbir tiire benzeme-
yen essiz bir yaratiktir. Ancak giinimuz teknolojisi
ve kapitalizmi, kisa vadeli egilimlerimizi gticlendir-
dive bizireaktif politikalarin, tic aylik is hedeflerinin
ve 24 saatlik haber déngulerinin insafina birakarak
simdiki zamanda tuzaga dusurd.

Her zaman béyle degildi. Orta cagda zanaatkarlar,
omdrleri boyunca yarim kalacak katedraller tize-
rinde calisiyorlardi. Ve yirminci ylizyillin baslarinda
yazarlar binlerce yil sonraki dunyalarin hayalini
kuruyorlardi. Simdi, benzeri gorulmemis olcekte
uzun vadeli zorluklarla karsi karsiya oldugumuz
su donemde, bu ileri goruslu vizyonu nasil yeniden
yakalayabiliriz?

Richard Fisher bizi, diinyanin en eski kuruluslarin-
dan bazilarina ev sahipligi yapan Japonya’daki yo-
netim kurulu odalarindan, bir asir 6nce baslatilan
bir deneyin hala glicli bir sekilde devam ettigi bir
Avustralya laboratuvarina géturtiyor. Uzun vadeli
diisinmeyi engelleyen psikolojik 6nyargilari ince-
liyor ve bizler icin felsefe, teknoloji, bilim ve sanat
diinyasinda bunlarin Uistesinden gelmenin akillica
yollarini arayan, giderek artan sayida insanla konu-
suyor.

Nasil Dustinulur (How to Think) kitabinin yazari
Tom Chatfield, “Merak ve umutla dolu, bilgece,
insancil bir kitap. Zihninizi ve ufkunuzu acacak ve
ileride olabilecedimiz her sey karsisinda basinizi
dondurecek,” yorumunda bulunurken, Trilyon Do-
lar Nasil Harcanir (How to Spend a Trillion Dollars)
kitabinin yazari Rowan Hooper, kitapla ilgili sdyle
diyor:

“Umut dolu ve aydinlaticl... Harika bir sekilde oku-
nabilir, akademik ve zengin icerikli olan bu kitap,
gelecede saglam bir miras birakmak icin bugiine
dair onyargilarimizin Ustesinden nasil gelmemiz
gerektigini gosteriyor.”

Timefulness’in yazari Marcia Bjornerud ise, “Uzun
Bakis, zamanla iliskimizin radikal bir sekilde yeni-
den anlasilmasini isteyen bir manifestodur. Richard
Fisher, Simdi Adasi’nda mahsur kalmamizin sosyal,
psikolojik ve ekonomik nedenlerini belgeliyor ve
ana karaya geri donmemiz icin rotalarin haritasini
cikariyor,” diyor.

The Long View: Why We Need to Transform How
the World Sees Time

Richard Fisher
Wildfire
Eyliil 2023, 352 sayfa

A Kurucular ile yatinmeilar arasindaki miicadeleden alinacak dersler
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Sirketin kuruculari ile yatinmcilari nasil birlikte ¢a-
lisacaklarini asla ¢6ziimleyemedikleri icin diinyayi
degistiren kag startup (yeni girisim) basarisiz ola-
cak?

Kurucu Yatirimciya Karsi: Startup’tan Halka Arza
Kadar Risk Sermayesi Hakkindaki Duriist Gercek
(Founder vs Investor: The Honest Truth About Ven-
ture Capital from Startup to IPO), bir sirketin kuru-
culariile yatinmcilari arasindaki iliskiyi derinlemesi-
neinceliyor.

Kitap, kurucular ve yatirimcilar arasindaki zayif ilis-
kinin tuzaklarina dair her iki tarafin bakis agisindan
acimasiz gergekler sunuyor. Kitabin yazarlari olan

sirket kurucusu Elizabeth Zalman ve yatirmci Jerry
Neumann, bu benzersiz kitapta start-up’larin nasil
kuruldugunu, battigini ve ugruna ne miicadeleler
yapildigini ortaya koyuyor.

Her ikonik teknoloji sirketi bir zamanlar bir
startup’ti. Ve bu sirketler ayadi saglam basan, gticlu
bir baslangic hikayesi cizse de, gercek genellikle
farkh bir seydir: Cogu startup’in yasama baslangic
donemi saf bir kaostur.

Bu kaos, vizyonu olanlarla parasi olanlar arasindaki
cok farkli motivasyon ve tesviklerden kaynakla-
niyor. Zalman ve Neumann, fon toplama parano-
yasindan yonetim kurulu darbelerine kadar, kuru-
cularin ve yatirnmcilarin yapmay! vaat ettikleri ile
gercekte yaptiklar arasindaki ucurum konusunda
benzersiz dersler veriyor.

Kurucu Yatirimciya Karsl, cok hizl buiytiyen risk ser-
mayesi destekli girisimler diinyasindaki perdeyi kal-
dirma cesaretini gosterenisin icindekiler tarafindan
yazilan tek kitaptir.

Columbia Universitesi profesorii, New York Times
gazetesinin bas veri bilimcisi Chris Wiggins, yazarlar
Zalman ve Neumann’in startup kuruculari ve fon
sadlayicilar arasindaki karmasik iliski hakkinda 6g-
rendikleri dersleri iceren sade ve ilk elden bir rehber
kaleme aldiklarini belirterek, “Hem girisimciler hem
de yatinmcilar icin mutlaka okunmasi gereken bir
kitap,” diyor.

Yatirmci ve danisman Michele Bettencourt ise,
“keske” diyor; “Kariyerimin baslarinda ortalikta ol-
saydl, ilk yonetim kurulu toplantisindan 6nce okun-
masi gerekiyordu.”
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Positive Sum & Colossus’'un kurucusu Patrick
O’Shaughnessy, kitap hakkinda séyle diyor:

“Startup’lar hakkinda 6grenmeye ilk basladigim-
dan beri, islerin gercekte nasil yuridugunu hem
kurucularin hem de yatirmcilarin bakis agisindan
aciklamasi konusunda Jerry'ye giivendim. Onun ve
Liz'in, kurucular ve yatinmcilar arasindaki iliskile-
rin en cetrefilli kisimlarina iliskin eksiksiz bir rehber
yazmalarn sasirtici degil. Startup’larin iginde veya
cevresinde bulunan herkes bu kitabi okuyarak daha
akillive haberdar hale gelecektir.”

Altyapi ve bilgi gtivenligi uzmani olan kitabin yazar-
larindan Elizabeth Zalman, ikinci girisim sermayesi
destekli sirketine diinyanin en taninmis yatirmci-
larindan 100 milyon dolardan fazla risk sermayesi
topladi.

Jerry Neumann ise, 25 yillik risk sermayesi uz-
manidir. Aralarinda Datadog ve Trade Desk’in de
bulundugu, girisim sermayesi ile finanse edilen en
basarili sirketlerinden bazilarina yatinm yapti ve
duzinelerce girisimciyle birlikte yatinmci, yonetim
kurulu Gyesi ve danisman olarak calisti. Ayrica Co-
lumbia Universitesi'nde girisimcilik dersleri veriyor
ve popliler blogu ReactionWheel.net’te yazilar ya-
ziyor.

Founder vs Investor: The Honest Truth About Ven-
ture Capital from Startup to IPO

Elizabeth Zalman ve Jerry Neumann
HarperCollins Leadership

Eyliil 2023, 288 sayfa
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1997 yilina girilirken Asya’nin parlayan yildizlari, neredey-
se ceyrek asir boyunca yillik ortalama ytizde 7’nin tizerinde
buylyen Japonya, Kore, Tayvan, Cin, Malezya, Endonezya
ve Tayland’di. Bu sirada Japonya coktan gelismis bir tlke
statust kazanmis; Kore, Tayvan ve Cin ise Asya krizinden et-
kilenmemeyi basarmisti. Kalan ulkeler ise dis finansmanin
kurumasiyla yiiksek devalliasyon, ytiksek enflasyon ve diistik
buyume sarmalina saplanmislardi.
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Tarimsal Uretimde maksimum verimliligi, Gretim sektoriin-
de yuksek teknoloji odakl modernlesmeyi hedefleyen ve bu
hedefler dogrultusunda finansal ve ekonomik yapisal donu-
sumlerini gerceklestirmeye odaklanan Uzakdogu lkeleri;
gelismis Ulkelerle aralarindaki farki kisa sayilabilecek bir st-
rede kapatabildi. Diger taraftan bazi Asya ulkeleri ise yanls
kalkinma politikalari nedeniyle yliksek biiyime tempolarini
surduremediler.

Ekonomik gelisimi hizlandirmak icin tarim, tretim ve finans
politikalarinda yapilmasi gerekenlerin etkili bir sekilde dev-
reye alindigi Guiney Kore, Tayvan ve Cin tarihte goriilmemis
bir hizla az gelismislikten kurtularak gelismislik diizeyinin tst
basamaklarina tirmanmayi basardilar.

Basarili 6rneklerde g6zlemlenen ilk politika muidahalesi, tl-
kelerde tarimsal Uretimin artirilarak hane halkinin biytk bir
kesiminin tarimsal tretime dahil edilmesi ve bu yolla tilkede
talebin yukseltilmesi oldu.

Bir sonraki politika degisikligi, tlkedeki yatirimlarin
endustriyel tUretime yodnlendirilmesi ve tlkenin endustriyel
Uretim yapisinin yiksek ihracat performansi sergileyen
sektorlere verilen tesviklerle daha yiiksek teknolojili Grtinler
Uretebilecek sekilde gelistiriimesiydi.

KURUMSAL YATIRIMCI

Genel Miidur
Ak Portfoy

ASYA

NA

SL

BASARDI?
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Uctincii politika miidahalesi kapsaminda ise finans sektérii
tizerinden sermaye, tiiketimin finansmani yerine tilkenin yeni
teknolojileri hizla 6grenebilmesi icin calismalara ve bu yolla
uzun vadede yuksek karlilik vadeden alanlarin gelistirilmesi-
ne yonlendirildi.

“Asya Nasil Basardi?” kitabinda, yazar, gazeteci, akade-
misyen ve ayni zamanda bir Uzak Dogu uzmani olan Joe
Studwell, diinyanin gelecedinde ana rolleri Ustlenecekleri
beklenen ulkelerin strdirulebilir kalkinma igin kullandiklari
metotlari mercek altina aliyor. Studwell’in Asya’da 9 ulkeyi
kapsayan kapsamli arastirmasi hem ekonomik gelisimin nasil
basarilabilecedini hem de gelisememenin temel nedenlerini
bu tlkelerin deneyimleri tizerinden inceliyor.

Bu kitap, 9 tilke ekonomisine iliskin kapsamli arastirmalari-
ni, Bat’’nin yanlhs kanilarini curtiten, Asya’da gercekte ne ol-
dugunu ve neden oldugunu gosteren ve neden bazi ulkeler
yukselirken digerlerinin durgunlastigini acikliga kavusturan
erisilebilir, okunabilir bir anlatiya donusturtyor. Kapsamiyla
etkileyici olan “Asya Nasil Basardi”, diinyanin gelecegini se-
killendirecek bu bolgeyleilgilenen herkes icin vazgecilmez bir
basvuru kitabi.

Ak Portfoy olarak bilginin ve finansal okuryazarligin gliciine
inaniyor, Turk halkinin diinya literatiiriine erisimini kolaylas-
tirmak icin en seckin kitaplarin Tirkce’ye kazandirilmasini
sorumluluklarimiz arasinda goriiyoruz. Uzak Dogu’nun ba-
sarili ve basarisiz kalkinma girisimlerinden cikarilabilecek
saylisiz dersi barindiran koleksiyonumuzun bu son eserini ke-
yifle okumanizi dilerim.
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Alanindaki en parlak beyinleriinceleyen bu finans kitabi, yatirima bilimsel yaklasimin gtictinti ve sinirlamalarini

[ 4 JP—
HUKEMMEl ele aliyor.

— -Daniel Rasmussen / The Wall Street Journal
Pu H:[FGY Finans Profesdérleri Andrew Lo (MIT) ve Stephen Foerster (University of Western Ontario), Milkemmel Portféy
PE |HDE Pesinde adli kitabi yayinladilar. Kitap, modern yatirim teorisi ve uygulamalarinin gelisimine tarihsel bir bakis
L acisi sunuyor. Eger bu sizin ilgi alaniniza giriyorsa, siddetle tavsiye ederim! Kitabin yapisi basit. Yazarlar, modern
o yatirim teorisi ve pratiginin 6nde gelen 10 dnciisiiniin yasamlarini ve katkilarini arastiriyor.
e -Rick Miller / Forbes
""""" - Bu kitabin giris ve kapanis boltumleri arasinda, finansin 10 nli stiper yildizinin her birine kendi boltimleri ayriimis:

o b " Harry Markowitz ve portféy secimi, William Sharpe ve sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli (CAPM), Eugene

e

Fama ve etkin piyasalar, John Bogle ve endeks yatirimi, Myron Scholes ve opsiyon fiyatlandirmasi, Robert C. Merton
ve opsiyon fiyatlandirmasi, Martin Leibowitz ve tahvil piyasasi; Robert Shiller ve piyasa irrasyonelligi, Charles Ellis ve
yatirim endeksi fonlari ve Jeremy Siegel ve reel hisse senedi getirilerinin uzun dénemiistikrari.

-Warren D. Miller / CPA & CFA, Oklahoma Universitesi BBA & MBA

Mukemmel Portfoy Pesinde kitabinin yazarlari su sonuca variyor: “Mikemmel portfdy arayisi finansal 6zgurlugiin temelidir - finansal hedef-
lerinize ulasma 6zgurligu ve bunun getirebilecedi tim mutluluklar.” Bazilariicin bu, bir endeks fonuna sahip olmakla elde edilebilir. Digerleri
icinse, uzun vadede kendini kanitlamis sirketlerden olusan bir portféye sahip olmak basariya giden yol olacaktir.

-Biff Matthews / Toronto - Longview Asset Management Baskani

Ivey Business School’da Finans Profesérii Steve Foerster ve Andrew Lo (MIT), Mikemmel Portféy Pesinde adli kitaplarinda, alti Nobel Oduilu
sahibi ve yatirim fonlari dunyasinda bir yenilik¢i de dahil olmak tizere finans dunyasinin en 6nde gelen isimlerinden bazilarinin profillerini ¢i-
kararak ve onlarla réportajlar yaparak modern yatirimciligin hikayesini anlatiyor. Bu calisma sayesinde, miikemmel portféytin ne olabilecegini
kesfetmemizi sagliyor ve bugiin nasil yatinnm yaptigimiz hakkinda buytileyici bilgiler paylasiyor.

-Howard Bailey Financial / Indiana ABD

Mukemmel Portféy Pesinde, portfoyleri nasil olusturdugumuzun, bunun nasil degistiginin ve zaman icinde bunu neden bu sekilde yaptigimi-
zin erisilebilir ve bas donduirtict bir tarihcesi. Yatirnmcilar 60/40 portféy dagilimi etrafinda nasil bir araya geldi ve alternatifler varlik dagihmin-
da nasil bir rol oynuyor? Bu okunmaya deger kitap, bu sorulari ve daha fazlasini ele aliyor.

-Jeff Ptak / Morningstar 2022 Onerilen Okuma Listesi Derecelendirme Direktorii — Sikago

MIT Profesorii Andrew Lo, Milkkemmel Portféyiin Pesinde adli kitabinda, nesiller boyunca yatirimcilari biiyileyen bir soruyu yanitlamak icin
Vanguard’in Kurucusu John Bogle’in yani sira Eugene Fama ve Robert Shiller gibi Nobel Odiilt sahipleri de dahil olmak tzere yatirim sektd-
rinin 6nci kisileriyle gorustyor: mikemmel portféy nedir? Her bir gériismeci mikemmel portféyiin ne olduguna iliskin ipuglari verirken,
Andrew Lo sonucta sonsuza kadar gecerli mikemmel portfdy diye bir sey olmadigi sonucuna variyor.

-Bobby Adusumilli, CFA/ SJS Investment Services Yatirim Sorumlusu

Blokzincir, Finansi Nasil Merkeziyetsizlestiriyorve Wall Street’i Nasil Degistiriyor?

Dl I;;‘#;i:‘?"m “Alex Tapscott bizi; dijital varliklarin paray1 donusturdtigu, finansal piyasalari yeniden tasarladigi ve merkez banka-
lari dahil 6nde gelen kurumlari bozdugu finansin sinirlarina goturtyor. Dijital Varlik Devrimi, finans ve is diinyasinin

e e ttim liderleriicin bir uyandirma alarmi konumunda.”
e -Hon. J. Christopher Giancarlo, ABD Commodity Futures Trading Commission Eski Baskani ve Digital Dollar

Project Kurucu Ortagi

“Piyasalarda, 6zellikle de dijital varliklarin hizli ve siirekli evrilen diinyasinda basarili bir trader olmak icin kendi aras-
tirmanizi yapmalisiniz. Ister yolculugunuza yeni basliyor ister piyasada deneyimli bir katiimci olun, Dijital Varlik
Devrimi okuma listenizde olmali. Alex Tapscott’un son kitab, dijital varlik ekosistemi tizerine orijinal icgorulerle dolu
ve gittigimiz yolun nereye ciktigina dair ilerici tahminler barindiriyor.”

-Scott Melker, The Wolf of All Streets Podcast Sunucusu

“Dijital Varlik Devrimi, Web3 ile dijital varliklarin mevcut yenilik¢i teknoloji ve ekonomik ilerleme ¢agina gii¢ sagla-
maklailiskili rollerini agiklayarak, inanilmaz niteliklerdeki potansiyellerini gozler 6niine seriyor. Bilhassa dijital varliklarin siniflandiriimalari, seyri ve
evrimi, bu stratli endistriyi ntianslarinin ya da baglaminda gerceklesenlerin 6neminden feragat etmeksizin anlasilabilir bir cerceveye oturtuyor.
Kesinlikle okunmasi gerek!”

-Sandeep Nailwal, Polygon Technology Kurucu Ortagi

“Zamanimizin en devrimsel finansal yeniliklerinin temellerini ve hassas noktalarini kavramak adina Alex Tapscott’un Dijital Varlik Devrimi’nden
dahaiyibir rehber yok. Kisisel ve kiiresel finansin hem gelecegini anlamak hem de bu gelecege yatirim yapmak isteyenlericin aydinlatici ve 6gretici
bir eser.”

-Perianne Boring, Chamber of Digital Commerce (Dijital Ticaret Odasi) Kurucusu ve Baskani
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Sirec iyilestirme calismalari, disuinen,
problemlerin kdk nedenlerine inerek

TIRER KATA,

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Japon ulusunun kendine 6zgui bir yonetim anlayisi ve insana ve insani
konulara bakislari var ve tim dunya bu yaklasimi takdir ediyor, saygi

YALIN INSﬁ.N karsi dnlemler gelistirebilen ve hatalari- || duyuyor. Dr. Kaya ¢ok yonlu kisiligi ile yalin dontisimun insan boyutu-

: fitap: KAYMNAKLARI nirahatliklaitiraf edebileninsanister. Bu | nu, biitiinsel bir bakis ve mekanizmalari ile birlikte okuyucuyla bulus-
Yalin Insan Kaynak!ar! ¥ ﬁ NET | M ] insanin gelismesi ve yetismesi icin yalin || turmustur. Bu acidan okuyucularimizin, Yalin Insan Kaynaklari Yonetim
Yanetimi - mekanizmalarin ve siireclerin yapilan- || yaklasimina saglam bir bilgi kaynagindan erismesi ¢cok dnemli bir kolay-

Isbn: 9786258177855
Yazar: Tekiner Kaya
Editdr:

Tugba Atamtiirk
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dirilmasi gerekir. Bu mekanizmalar ve
isglict, buttnlesik bir sekilde karsilikh
gliven ve saygi iklimi icerisinde ¢alistigi
an, ruhun motivasyonu sahada boy gos-
termeye ve gonl glicl ortaya clkmaya
baslar. Iste o zaman &6rgutler, kurumsal
yetkinliklerinin otonom bir sekilde su-
rekli olarak gelistigi bir organizmaya
donusurler. Bu donusium stirecinde or-
gltlerin, problemleri ortaya cikarabilen, c6zen, bu siirecten 6grenen ve
kendi kendisini gelistiren bir karaktere evrilmesinde IK yonetimi direksi-
yonda olmalidir. IK’'nin fonksiyonel bir birim olarak degil, “insan gelisim
prosesini” planlayan, kurum icerisindeki uygulamalarini giivence altina

lk.
- Yalcin iPBUKEN, Yalin Enstitii Tiirkiye Baskani

Yalin tretim konularn ¢ok yaygin bir sekilde literatiirde yer almasina
karsin, yalin ofis, yalin muhasebe, yalin insan kaynaklari gibi konularda
yeterli sayida literatir bulunmamaktadir. Dr. Tekiner Kaya, “Yalin Insan
Kaynaklari Yonetimi” konusunda yazdigi bu kitap ile literattirll zen-
ginlestirmektedir. Kitap teori ile uygulama arasinda bir kdpri olustur-
maktadir. Yalin organizasyondan, isglicti planlamaya, insan kaynaklari
gelistirmeden, is saghdi ve guivenligi gibi konulara yalin bakis agisi ile
degdinmekte, kritik konularda derinlemesine bir analiz yapmaktadir.

-Prof. Dr. M. Biilent DURMUSOGLU,
istanbul Teknik Universitesi, isletme Fakiiltesi Ogretim Uyesi

alan ve 6rgutuine yon veren stratejik bir birim olarak kurumlarda yapi-
landirilmasi, yalin déntistim calismalarinin basarisinda ve surdurulebi-
lirliginde 6nemli bir rol oynar.

Bu kitap, iyi bir borsaci olmanin yollarini degil iyi bir yatirimci olmanin teknik bilgilerini sunuyor. Tabiri caizse kitabin

_ amaci balik vermek degil, balik tutmayi 6gretmek.

 Nitap Remzi OZDEMIR
Dogru Borsa

Isbn: 9786256478169

Yazar: Soner Gokten,
Metin Yiiksel,

Burak Gzdogan,
Harun Aktag

Editor:

Tutba Atamtiirk

Bildiklerimiz yok bu kitapta. Bilmediklerimiz, bildigimizi zannettiklerimiz veya yeterince bilmediklerimiz var.
Suat OLGUN

Heniiz hig hisse almamis veya borsa yatiriminda yeni olanlar bu kitabi muhakkak okumali. Digerleri mi, okumali ki
hatalar ve yanlislar tekrarlanmasin.
Mehmet AKDERE

Bilgi en biiytik guictur. Tecriibe ise bedeli 6denmis degerdir. Tecriibenin paylasilmasi ise buiyiik erdemdir. Bu kitap
sermaye piyasasina yatirim yapanlar ve yatirim yapmak isteyenler icin yol haritasi sunmaktadir.

Cengiz BAKIR

“Borsaya para ile girilmez bilgi ile girilir.”

BORSAHDAH
ADim apim

TR R L A FLATE

s s A ‘

Borsadaki 13 yillik emek ve ekran karsisinda gecirdigim 40.000 saatte edindigim tum bilgi ve tecriibelerimi en ince
detaylarina kadar anlatmaya calistim bu kitapta. Yatirimci psikolojisi ve stratejilere, temel analiz ve teknik analizin
en 6nemli kisimlarina dedindim. Trade yaparken neleri, nasil yapmaniz gerektigini hicbir borsa bilgisi bilmeyenin
bile anlayabilecedi en sade dille anlatmayi amacladim.

Kitap:

Borsada Adim Adim
Isn; 9786258177624
Yazar: Serdar Cihat
Alan

Editdr:

Tugba Atamtirk

Bu kitap ile 6ncelikle kaybetmemeyi 6greneceksiniz. Bilgisizce borsaya girenlerin hayatlari gece gibi karanlik olmus-
tur. Amag borsada hep guindiizii yasamaniz. Kazanmanin dayanilmaz hafifligini hissedeceksiniz. Kazanmanin tim
sirlarini, borsanin psikolojik iskencesine karsi direnmenin yollarini, hi¢c kimseye muhta¢ olmadan dogru hisse se¢-
menin rahathigini 6greneceksiniz. Aldiginiz hisselerden sonra geceleri rahat uyuyacaksiniz. Kendinize guivenecek
ve stressiz bir sekilde yatiriminizin tadina varacaksiniz. Bu arada kendinizi gelistirecek, kendi kurallarinizi rahatlkla
koyacak ve boylece borsanin tadini ¢ikaracaksiniz.

L R

Son olarak ¢ok acik ve net kendimden emin olarak sunu séylemek istiyorum ki,

Borsaya paraile degil once bu kitabi okuyarak girmelisiniz...

Ekonomi ve finans bilimi hic de sanildidi gibi kasvetli degil. Aksine, icinde diinyanin en komik cilvelerini, sacmalik-
larini, tuhafinsan davranislarini, becerisizliklerini ve kiskirtici, gidiklayici, dtstindurticti leziz hikayeleri barindiriyor.

Ali Persembe’nin; muz cumhuriyetlerinin bol yildizli apoletlerinden duvara carpmis finansal deneylere, sarlatanlarin
“abidik gubidiklerinden” siyasi liderlerin sinifta kalislarina, piyasalarin asiriliklarindan milyarderlerin banka hesapla-
rina, sanatin giizelliklerinden tarihin derinliklerine giden evrene kadar, bin bir birbirinin icine girmis olay1 2010 yilin-
dan beri kendine has ve turtintin tek 6rnegi tarzi ile yazip oynadidi, dans ettidi, gtildigu, agladigi ama en 6nemlisi
edlendirirken dustindurdiigii ve aydinlattigi “Persembe’nin Gelisi” 50 adet enfes bélimdiile bu kitabin sayfalarinda.

Kitap:
Persembe’nin Gelisi
Isbn: 9786256478305

Yazar: Ali Persembe
Editor:
Tugba Atamtiirk

Bitmesini istemeyecediniz bir hazine...
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Editor:
Tugba Atamtiirk

) Kitap:

IIetigim 101 - Kelimeler

Emrine Amade

Isbn: 9786256478152

Yazar: Sinan Arslaner
i
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Elinizdeki kitap duizey 1 lisansina hazirlanmak icin gecmeniz gereken dort dersin her biri icin olusturulan 6zgiin
100’er sorudan olusmaktadir.

Toplamda 400 sorunun ¢6ztimli olarak verildigi bu eserde amacg, konunun 6ztint kavrayarak soru ¢c6zmenizi sag-
lamaktir.

Ezbere ¢6zilen sorularin sinavda pek katkisinin olmadigi aciktir. Bu sebeple bu kitapta hem tebliglerin her satirini
okumadan tiim konu basliklarina hakim olacak hem de farkli soru tipleriile pratik yapacaksiniz.

Hepinize Basarilar Dilerim...

Dog. Dr. Aysel Giindogdu

Bireysel, kurumsal ve ulusal cercevede sahip olunan imkan ve kaynaklarin diizey ve kalitesi ile bunlari kullanma
yon ve sekli, 21. yiizyilda da mukayeseli rekabet avantaji kazanmada nemli rol ve fonksiyon gorecektir. istikrarin
istikrarsizligy, krizin israfi, istikrarin israfi, algilama aldanimi konseptleri 6n plana cikacaktir. Farkli konumdaki pay-
daslarin tercih ve dncelikleri ile talep ve beklentilerinin etkilesim stireci de ekonominin ve politikanin etkisi altinda
sekillenecektir. Ekonominin, fiilen islemekte olan ekonomik yapi ve iliskiler sisteminin dinamiklerini, bilesenlerinin
karsilikli iliskilerini analiz etme yaninda, sistemin kapasitesini ve performansini artirmak icin yapilmasi gerekenleri
inceleyen cok disiplinli bilim dal olmasi, ekonomi politik bakis acisinin 5nemine isaret etmektedir. Buttintin herhan-
gi bir bilesenin buttintin 6zelliklerini yansitiyor ve iceriyor olmasi, ulusal ve kiiresel ekonomik degerlendirmelerin bu
perspektifi g6z 6nuinde bulundurmasinin gereginiima etmektedir.

ister iliskilerde, ister is hayatinda, isterse de giinliik etkilesimlerde olsun, iletisim baglar giiclendirir. Ancak cogu-
muza iletisimin temel becerileri ya da gercek benligimizi en iyi sekilde nasil temsil edecegimiz hic 6gretilmedi. Etkili
iletisim, refahimiz ve mutlulugumuz icin viicudumuza aldigimiz gida kadar 6nemlidir. Saglikli (ve besleyici) ya da
zehirli (ve yikici) olabilir.

Bu kitap, diinyay! deneyimleme ve etkileme seklimizi sonsuza dek degistirecek dinleme ve konusma becerilerini
6grenmenin en kolay yolu. Yanlis anlama ve yanlis anlasilmanin tehlikelerinin ve hayal kirikliklarinin 6niine gecme-
mizde bir rehber niteliginde.
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POLAT

HOLDING

Piyalepasa Istanbul Sanat Meydani Projesi ile
Polat Holding, Sanat Rotasindaki Yerini Aldi!

!! Bu bélgenin istanbul’un en popiiler kiiltiir mekanlarindan

[stanbul’un kalbi Beyoglu’na konumlanan,
acik hava alisveris merkezi konseptinde kon-
forluve rahat bir deneyim sunan Piyalepasa
Carsi; sikve ihtisamli panoramik atmosferiyle
Tiirkiye’nin éncli 7 sanat galerisini agirlyor.
Ulkemizden ve diinyadan coksayida sanat-
cinin caddas yapitlarina sanat galerileriyle
evsahipligiyapan Piyalepasa [stanbul Sanat
Meydani gectigimizyilin son ceyreginde acildi.
Piyalepasa Istanbul, sanatseverlericin konfor-
lu birortam; sanat galerilerinin biraradaligiyla,
sergi acilis takvimlerinin benzerligiyle ve
restoran opsiyonlariyla bir cekim noktasi olma
yolunda.

Polat Gayrimenkul Icradan Sorumlu Yone-

tim Kurulu Uyesi Kaan Yiicel ile Piyalepasa
[stanbul Sanat Meydani’ni konusmak iizere bir
araya geldik. Polat Holding’in proje vizyonu,
ileriye déniik sanat calismalarive meydanin
bugtinii lizerine gerceklestirdigimiz sohbeti
sizlerle paylasiyoruz.

Deha Cun: Polat Holding giivencesiyle
hayata gecirilereksemtin 500yillik tarihine

birisi olacagini diisiiniliyoruz.

ve sehrin dinamiklerine modern biryorum
katan Piyalepasa Istanbul projesi, icerisin-
de bircok konseptive odagi barindiran bir
yasam alani oldu. Sehrinyeniden yapi-
landirilan bu alaninda Pilevneli Gallery,
Dirimart Dolapdere ve Arter’den sonrayer
alarak bu rotay Piyalepasa istanbul Sanat
Meydaniile giiclendirerek sanat bolgesi
olarak konumlamis oldunuz. Bu projenin
dogus oykiisiinden bize biraz bahsetmek
istermisiniz?

Kaan Yiicel: Polat olarak 65 yili askin tecrii-
bemiz ile hayata gecirdigimiz Piyalepasa
[stanbul projemiz, 6zel sektor eliile yapilan
en bliytik kentsel déntisiim projesi olma dzel-
ligini tastyor. Lokasyon olarak istanbul’un
tam kalbinde yeralan asirlik Beyoglu’nda,
merkezive popliler lokasyonu, konforlu
rezidans daireleri, genis balkonlari, dogaya
acilan teraslariile projemiz yasam deneyimi-
ni bir ist seviyeye tasiyor.

Piyalepasa Istanbul’un ticari iinitesi olan,
acik havada alisveris keyfi sunan Piyalepasa
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Carst’yi ise [stanbul’un yeni sanat ve gastro-
nomi rotasi olarak konumladik. Piyalepasa
Carsi karma konsepti, merkezi lokasyonu,
otoparkve ferah mekanlarin avantaji ile
sanat severlere konforlu ve keyifli bir sanat
deneyimi sunuyor.

Piyalepasa Istanbul Projesi kentin en Gnemli
ilcelerinden birinde, Beyodlu’nda ama onun
unutulmus biryerinde Piyalepasa’da hayat
buldu. [stanbul bir diinya sehri ama tiim
bliytiksehirlerde oldugu gibi donemsel olarak
bazi bolgeler unutulabiliyor. Piyalepasa da
bunlardan biri. Benzer drnekleri diinyada cok
var: Soho, Kreuzberg, Tribeca bunlarin en
taninmislari. Oralar simdilerde nasil herkesin
gormeye dolasmaya gittidi yerler olduysa bu
bolgede hizla bu gelisimi gosteriyor. Bizim de
Piyalepasa Istanbul’u hayal ederken diistin-
diigiimiz buydu. Sehrin eskive unutulmus
biryerineyeniden hayat kazandirirken, bunu
eskinin gtizelliklerini semt hayatini unuttur-
madanyapmakti. Cikis noktamiz bu sekilde
oldu.
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Bizim icin projenin mimari tasariminin bélge-
nin tarihi dokusu ile tam bir uyum ve biitiinliik
icinde olmasi cok dnemliydi. Bundan tam
dokuz sene 6nceyapimina basladigimizda
projemizi bolgeye heranlamda deger katacak
sekilde planladik. Bolgedekiyasam kalitesini
deytikseltme calismalarimiz cercevesinde
Piyalepasa Carsi’yi sanat ve gastronominin
onde gelen isimlerine evsahipligiyapacak
sekilde kurguladik.
Bugtin Piyale-
pasa Carsi’da
bulunanyedi
¢agdas
sanat
galerisi
(Merkdir,
artSu-

mer, Zil-
berman
Selected,
Pi Artworks
Istanbul, Art
On Piyalepasa,
Martch Art Projectve
DG Art Project) sayesinde

her haftaytizlerce sanatseveri agirlama keyfini
yasiyoruz.

DC: Polat Holding Yonetim Kurulu Baskani
Adnan Polat, acilista istanbul’un yeni sanat
merkezinin Piyalepasa bélgesi olacagini,
“Sanat ise buyasam alaninin en 6nemli
noktalarindan biri. Sanat ve sanatci bizim
yillardirodagimizda olan birkonu, bu

POLAT

projemize de sanati entegre ettigimiz,
cokdegerli sanatcilari, koleksiyonerleri

ve kiymetli eserleri agirladigimiz icin cok
mutluyuz,” sézleriyle ifade etmisti. Ulke-
miz sanatina ve sanat kurumlarinayatirim
adina, Polat Holding’inyeni projeleri ile sa-
nati birlestirecegi noktalar nelerolacaktir?

KY: Polatve Piyalepasa Gayrimenkul tarafinda
sanatin birlestirici ve iyilestirici gliciiniin
farkindaligi ile her projemize sanat acisindan
katki saglayacak firsatlara acigiz. Bizim
isimizin biytik parcasini olusturan
mimariyi sanattan cok da ayr gérmdi-
yoruz. Buanlamda altina imzamizi
attigimiz her projemizi, sehirigin
estetik degeriyiiksek, kendi icinde
gdrsel harmonisi tam, sanatla
bezelive ince zevklere hitap eden
projelerolarakkonumluyoruz.

Isimizi sanat ile nasil harmanladigimi-
za dairyakin zamandan Grnekvermek
gerekirse gecenyil Haziran ayinda, 16.
ylizyilda Kanuni Sultan Siileyman zamanin-
dayasamis olan dervislerden Gtilbaba’nin
bronzdanyapilmis bir heykelinin ve Gtilbaba
Parki’nin acilisini 1500 kisinin katildigi bir
torenleyaptik. Yonetim Kurulu Baskanimiz
Adnan Polat’in baskanhginiyaptigi Giilbaba
Mirasi Koruma Vakfi’nin 6ncliliigiinde orga-
nize ettigimiz bu acilisla birlikte, Piyalepasa
[stanbul’a bu sembol heykeli armagan etmis
olduk. Simdi 6liimtinden 500 sene sonra,
tiirbesi Budapeste’de bulunan ve halklara

baris ve kardeslik asilayan Gilbaba, Piyalepasa
[stanbul’dan Istanbul’u seyrediyor.

Ekim ayinda BASE Istanbul ile beraberacik
cadrisiniyayinladigimiz bir heykel ve kamusal
alanda sanat projesi olan, Cumhuriyet’in
100. Yilina ithafettigimiz “Birlikte ve Gele-
cege” 100.Yil Sergisi ile karsinizdayiz. Piya-
lepasa Carsi’nin ortakalanlarinda gerceklese-
cekolan bu sergi ile sanatin ulasilabilir olmasi
ve gelecege aktarilmasi icin yeni karsilasmalar
yaratmayi hedefliyoruz.

Bununyaninda, yine hersene oldugu gibi
bu sene de Piyalepasa Carsi olarak Beyoglu
KdiltiirYolu’nun ugrak duraklarindan biriydik.

Turkiye’de ve kiireselde, gayrimenkul ve enerji
sektdrlerinin 6ncii oyunculardan biri olan
Polat Holding, 65 yili askin tecriibesi ile konut,
rezidans, calisma alani, alisveris ve yasam
merkezi Piyalepasa Carsive Piyalepasa Istan-
bul Sanat Meydani’ni da barindiran karma
konseptli Piyalepasa [stanbul projesini sehre
kazandird.

Sanat galerileri aracilidiyla sanatin en etkile-
yici 6rnekleri sanatseverlerile bulusturuluyor.
Galerilerin her biriyil boyuncayaklasikalti sergi
diizenleyerek, sanatseverleri zengin birsanat
seckisi ile biraraya getiriyor.
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Avrupa Yatinm Fonlan
ikinci Ceyrek 2023 Gortinumdi

Avrupa Yatinm Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi (EFAMA), UCITS ve
alternatif yatinnm fonlarinin (AlF’ler) net varliklarinin 2023’tin 2. ceyredinde
%2 artarak 19,8 trilyon Euro’yayiikseldigini acikladi.

Kitanin en biyiik piyasasi Liiksemburg’un ikinci ceyrek sonunda
toplam netvarliklar 5.198 trilyon Euro olarak gerceklesti.

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklari (Trilyon Euro )

25
N et Dyt s 2084 o0 19.45 19.83
Avrupa Yatinm Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA) tarafindan 1893 19.08 18,

yayinlanan 2023 yili ikinci ceyrek donem sonu istatistiklerine gore, T %4
UCITS fonlarinin net varliklari 12.58 trilyon Euro iken, Avrupa’daki
alternatif yatirim fonlarinin (AIF) net varliklari 7.25 trilyon Euro olarak
gerceklesti. Efama, bunun 2023’tin ikinci ceyregi icin toplam net var- i 123
liklar1 19.83 trilyon Euro’ya ulastirdigini aciklad.
Qi Qz

o
ai az a3
2022 2023
s UCITS
UCITS ve AlFs Net Satislari (Milyar Euro)
200

UCITS ve AlF’ler, 2023’tin 1. ceyredinde kaydedilen 52 milyar Euro’ya 2 52

kiyasla kayda deger bir dususle ikinci ceyrekte 8 milyar Euro net giris

cekti. Efama, UCITS'in yilin ilk ceyregindeki 76 milyar Euro net girise E E -ﬁ—
kiyasla 2. ceyrekte 1 milyar Euro net cikis gérduigtinti acikladi. AlF’ler H E 423

ise 2023’uin ikinci ceyreginde 9 milyar Euro net giris gérdu. Birinci cey- _1;'5 400 I

rekte 24 milyar Euro net cikis yasanmisti. -138

a1 Q2 Q3 Q4 a1 a2
2022 2023
sUCITS mAlFs
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Uzun vadeli UCITS ve AlF’lere olan talep yavasladi ve 2. ceyrekte
0,1 milyar Euro’luk net cikisla sonuglandi. Birinci ceyrekte 41 mil-
yar Euro’luk net giris elde edilmisti.

Hem hisse senedi hem de cok varlikli fonlar toplam 33 milyar
Euro’luk net cikisla karsi karsiya kalirken, tahvil fonlari 1. ceyrek-
teki 26 milyar Euro’dan 43 milyar Euro’ya yiikselen pozitif net
girisler cekmeye devam etti. Belirsizlik, degisen faiz orani bek-
lentileri ile karakterize edilen ikinci ceyrek piyasa manzarasi, ve
ekonomik biytime ile ilgili endiseler, yatinmcilari portféylerini
mevcut piyasa kosullarina ve risk toleransina uygun hale getir-
meye sevk etti.

Para piyasasi fonlari (MMF’ler), 1. ceyrekteki 11 milyar Euro’dan
hafif bir dustisle 8 milyar Euro’luk net giris gordui.

Efama, strdurilebilir bir yatirim hedefi olan ve 9. madde fon-
lari olarak siniflandirilan UCITS’e net girislerin 2023’tn ilk
ceyreginde 5.3 milyar Euro’dan 2. ceyrekte 3.9 milyar Euro’ya
dustuguni soyledi.

Ote yandan, cevresel velveya sosyal dzellikleri tesvik eden
uzun vadeli 8. madde fonlari, yilin ikinci ceyredinde 22.4 mil-
yar Euro net cikis kaydetti. Birinci ceyrekte 26.9 milyar Euro net
giris olmustu.

Fon ne Gore Net Satislar (Milyar Euro)
250
T4
52 =
v Bl Em W '*'" ﬁ
vl ;|
-138
115
-250
a12022 Q2 a3 a4 Qi 2023 Q2
Hisse Tahvil Para Piyasasi ~ Diger |

Avrupa’nin en bliylik fon piyasasi Liksemburg’a bakildiginda,
2023’tin 2. ceyredinin sonunda toplam net varliklari 5.198 trilyon
Euro olarak gerceklesti. Varlik buytkligu Ucits icin 4.23 trilyon
Euro ve AlF’ler icin 966 milyar Euro’ya ulasti. Buyuk diikalik’ta, 2.
ceyredinsonunda 10.078’i UCITS fonu ve 4.145"i AIF olmak tizere
toplam 14.223 yatirim fonu mevcuttu.

ikinci sirada, ikinci ceyrek sonu itibariyle 3.819 trilyon Euro net
varlik ile irlanda yer aldi. Fon varliklari 2.976 trilyon Euro (5.306
adet fon) UCITS ve 843 milyar Euro AIF (3.355 adet fon) olarak
gerceklesti.

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

2023 2C - Milyon Euro

TOPLAM ucITs AlFs TOPLAM ucITs AlFs TOPLAM ucITs AlFs

Avusturya 206,404.2 95,302.1 111,102.0 1,506.5 858.7 647.8 1,992 869 1,123
Belgika 194,368.0 192,180.9 2,187.1 608 589 19
Bulgaristan 1,300.8 1,162.4 138.4 -4.9 -4.9 <0.1 129 122 7
Hirvatistan 2,718.5 2,028.2 690.4 443 443 144 106 38
Giiney Kibns 8,357.0 481.0 7,876.0 227.0 7.0 234.0 457 31 426
Cek Cumhuriyeti 24,543.0 21,969.3 2,573.7 880.7 859.4 21.2 222 206 16
Danimarka 266,143.2 163,774.3 102,368.9 -2,985.9 -769.2 -2,216.8 915 559 356
Finlandiya 141,564.3 123,004.7 18,559.7 1,307.9 1,509.2 2013 481 377 104
Fransa 2,220,196.0 886,927.0 1,333,269.0 6,897.0 4,575.0 2,322.0 10,853 3,095 7,758
Almanya 2,574,598.5 469,773.9 2,104,824.6 7,423.4 610.1 6,813.3 7,694 2,797 4,897
Yunanistan 16,013.4 10,765.4 5,248.1 559.8 559.8 277 267 10
Macaristan 30,553.1 1,319.8 29,233.3 2,528.4 -45.9 2,574.3 574 34 540
irlanda 3,818,982.0 2,975,573.0 843,409.0 9,651.0 13,837.0 -4,186.0 8,661 5,306 3,355
italya 352,165.7 239,938.3 112,227.3 2,275.3 2,308.2 -32.8 2,152 1,156 996
Lihtenstayn 75,391.0 34,594.5 40,796.4 400.4 4415 842.0 2,528 1,272 1,256
Liiksemburg 5,197,746.0 4,232,005.0 965,741.0 -26,447.0 -35,775.0 9,328.0 14,223 10,078 4,145
Malta 19,274.5 2,817.5 16,457.0 -180.9 -26.9 -153.9 536 113 423
Hollanda 806,655.6 79,126.3 727,529.3 -7,338.5 374.2 -7,712.7 1,616 101 1,515
Norveg 158,644.4 148,101.2 10,543.2 698.8 186.0 512.7

Polonya 65,851.4 24,510.0 41,341.4 1,276.0 622.8 653.2 1,085 266 819
Portekiz 30,563.5 17,305.7 13,257.7 30.4 453 -14.9 409 161 248
Romanya 8,358.9 3,138.0 5,221.0 4.9 37.4 5.5 128 92 36
Slovakya 9,251.1 6,261.8 2,989.3 131.8 -16.1 148.0 95 65 30
Slovenya 4,939.4 4,410.7 528.7 62.3 62.3 145 78 67
ispanya 347,278.0 310,090.0 37,188.0 4,477.0 3,625.0 852.0 3,127 2,712 415
isvec 531,969.4 506,062.0 25,907.4 3,152.8 2,970.9 181.9 716 589 127
isvigre 826,005.9 644,219.4 181,786.5 6,693.3 6,279.7 413.6 1,231 1,044 187
Tiirkiye 52,156.8 36,638.1 15,518.7 1235 2963 419.8 1,694 1,298 396
ingiltere 1,840,237.6 1,345,638.7 494,598.9 -5,138.7 -2,636.3 -2,502.4 3,357 2,276 1,081
Avrupa 19,832,231.5 12,579,119.4 7,253,112.0 8,294.8 -653.8 8,948.6 66,049 35,659 30,390

*Ulke isimleri orijinal tabloya gére siralanmistir.
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Diinya Yatinm Fonlan
Ikinci Ceyrek 2023 Goriinuimdi
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v 3 1'&"’

e Kiiresel acik uclu yatinm fonlarinin net varliklari 2023 ikinci ceyrek sonuitibariyle
Euro bazinda %3,2 artisla 64.43 trilyon Euro diizeyine yiikseldi.
¢ Euro bazinda, kiiresel hisse senedi fonu varliklari
%4,7 artarak 28 trilyon Euro’ya ulasti.
« ikinci ceyrekte yatirim fonlarina toplam 424 milyar Euro net para girisi oldu.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirim Fonlari ve
Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company Insti-
tute (ICl) tarafindan derlenen ve 46 ulkeyi kapsayan 2023 yili ikinci
ceyrek donem istatistiklerine goére, diinya capinda diizenlenmis
acik uclu fon varliklari ikinci ceyrekte 64.43 trilyon Euro oldu.

Duinya capinda diizenlenmis acik uclu fon varliklari, 2023’tUn 2. cey-
redinde euro bazinda %3,2 artarak 64,43 trilyon Euro’ya yiikseldi.
Duinya capindaki yatirim fonlari, 2023’tin ilk ceyregindeki 631 mil-
yar Euro’dan 424 milyar Euro’ya azalan net giris kaydetti.

ABD dolari cinsinden dlciilen diinya capindaki yatirnm fonu net var-
liklar, 2023’tin 2. ceyregdinin sonunda 70 trilyon ABD dolarina yuk-
seldi; Bu, bir onceki ceyrede gore %3,2’lik bir artisi temsil ediyordu.

Euro bazinda, kuresel hisse senedi fonu varliklarn %4,7 artarak
2023’in 2. ceyregdinin sonunda 28 trilyon Euro’ya ulasti. Tahvil fonu
varliklar da %2,1 artisla 11,7 trilyon Euro’ya yiikseldi. Cok varlikli
fonlar %1 bilylime yasayarak 10,1 trilyon Euro’ya ulasti ve para pi-
yasasl fonlari (MMPF’ler) %2,8 artarak 8,9 trilyon Euro’ya yiikseldi.

Her fon kategorisi ikinci ceyrekte net varliklarda artis yasadi.

74

2023’lin 2. ceyredinin sonunda, diinya capinda diizenlenmis acik
uclu fon net varliklarinin %43,4’t hisse senedi fonlarinda yer ali-
yordu. Tahvil fonlarinin pay1 %18,2, cok varlikli fonlarin aktif payi ise
%~15,7 olarak gerceklesti. MMF varliklari, diinya capindaki toplamin
%13,9’unu temsil ediyordu.

Duizenlenmis Acik-Uclu Fonlar Ktiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ceyrek sonu)

65.56
ECHE 61.99 BZ.00 5065 G4 6443
EE EEE gag
hosiid T84 el [ 5503 L
ai az a: a4 at a2
2022 2023

Toplam Duizenlenmis Acik-Uclu Fonlar m Fon Sepeti Fonlar
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2023’tin 2. ceyredinin sonunda yatirim fonu net varliklarinin diinya capindaki dagiimina bakildiginda, Ame-
rika Birlesik Devletleri %49,4 ile diinya pazarinda en biiyiik paya sahipti. Avrupa, pazar payi %29,9’a gerile-
yerek ikinci sirada yer aldi. Cin (% 4.7), Avustralya (% 3.5), Brezilya (% 3.5), Kanada (% 3.2), Japonya (% 3),
Giiney Kore (% 1), Hindistan (% 0.8) ve Guney Afrika (% 0.3) takip etti.

Diinya capinda diizenlenmis acik uclu fonlarin net satislari, 2023’tin ilk ceyregindeki 631 milyar Euro’dan
424 milyar Euro’ya geriledi. Uzun vadeli fonlar, 2023tn ilk ceyregindeki 123 milyar Euro’ya kiyasla 149 mil-
yar Euro net giris kaydetti. MMP’lerin net girisleri, 2023’tn 1. ceyregindeki 507 milyar Euro’dan 275 milyar
Euro’ya geriledi.

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

Kuresel olarak, hisse senedi fonlari,
2023’tn 1. ceyregindeki 5 milyar Euro’luk

net girislere kiyasla 27 milyar Euro’luk net 07
cikis kaydetti. Buna karsilik, tahvil fonlari 325
pozitif seyrini korudu ve bir 6nceki cey- ik 275
rekteki 137 milyar Euro’dan 208 milyar 123 149
Euro’ya yukseldi. Bu arada, cok varlikli ) i 17 - .
fonlar 80 milyar Euro’luk net cikisi stirdu- . : .
rerek art arda besinci ceyrekte negatif net
189 180 198
satis yasadi.
an Q2 Q3 Q4 o Q2
2022 2023
m Uzun Vadeli Fon Girisleri Para Piyasasi Fon Girisleri

PORTFOY YONETICILERI VE ANALISTLERIN TERCIHI

“FINNET ANALIZ EXPERT"

Tiirkiye Sermaye piyasalarinda islem géren tum yatinm araglaninmin detayl, gegmis ve
glncel veri setlerinin, 2000'den fazla fonksiyon araciigiyla
hizli ve excel tabanh kullarimini saglayan arastirma ve analiz yaziliridir.
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KURUMSAL YATIRIMCI ‘

] Orta Vadeli Programa Bir Bakis

Pandemiden bu yana ytiksek enflasyonla miicadele eden
Merkez Bankalari’nin ytizde 80’i, son (c yildir sikilasmaya
gidiyor. Oyle ki, Amerika Merkez Bankasi (Fed) basta olmak
lizere bircok para politikasi otoritesi, faiz oranini tarihinin en
yiiksek seviyesine cikardl. Bu siirecte 2021 yilindan itibaren
faiz artinmina gitmeyen TCMB de son dort toplantisinda
art arda faiz ytikseltti ve yiizde 30 seviyesine cikardi. Ayrica
enflasyonu baskilamak icin yerel ekonomide uygulanacak
politikalarda da dedgisiklige gidecedini ve bir dizi énlem
aldigini ifade ettigi “Orta Vadeli Programi”yayinladi.

OVP’ye Gore Y1l Sonu Enflasyonu Yiizde 65 Olacak

Ekonomiye iki yillik yol haritasi sunan Orta Vadeli Program (OVP),
Turkiye'nin enflasyon ve diger kritik gostergelerini sekillendirecek bir
plani gézler 6niine seriyor. 2024-2026 yillarini iceren yeni OVP’nin
temel hedefi yurtici enflasyonu duistirmek. Bu hedefini gerceklestirir-
ken etkileyecedi diger alanlar hakkinda da bir analizimkani sunuyor.

Son (¢ yildir asiri artan maliyetlerin etkisiyle birlikte yeni OVP’de-
ki enflasyon tahminleri ytikseldi. Onceki programda 2024 yili icin
aciklanan enflasyon hedefi yiizde 13.8 iken, yeni programda bu
hedef ylizde 33 olarak belirlendi. 2023 yil sonu enflasyon tahmini
ise ivme kazanarak yuizde 65 seviyesine yuikseltildi. Ayrica OVP’de
enerji fiyatlarinda uygulanan siibvansiyonlar ve kira artislarina ta-
van oran uygulamasinin yaninda, vergi ve asgari Uicrette yapilan
artislarla birlikte kurdaki hareketliligin birikimli etkisinin enflas-
yonu artirdidi ifade edildi. Enflasyonu baskilamada uygulanan
siki para politikalarinin paralelinde OVP bize, isinan ekonomiyi
sogutma islemini ic talebi yavaslatarak yapacagini sdyluyor. Tuke-
timin sogutulmasi icin ise kredi karti kullanim kosullarinin yeniden
diizenlenmesi, asgari 6deme tutarinin artirilmasi, kredi limitlerinin
disurulmesi ve faiz oranlarinin yiikseltilmesi gibi politikalar yer ali-
yor.

CVFde Balirlenan
Temel Ekonomik
Gostargeler
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Cari Denge Hedeflenen Seviyenin Uzerinde Acik Verdi

OVP’nin kritik gostergelerinden olan cari islemler hesabinin ise bu
yll sonunda 42,5 milyar dolar acik verecegi tahmin ediliyor. Fakat
OVP’den bir hafta sonra aciklanan Temmuz ayi cari islemler hesabi
verilerine gore, cari acik yilin ilk yedi ayinda 42,3 milyar dolara ulasti.
Bdylece aslinda yil sonuicin hedeflenen cari acia Ocak-Temmuz do-
neminde ulasiimis oldu.

Programda cari dengeyi iyilestirmek amaciyla da ihracatin btiytime-
ye olan katkisinin artirilmasina ve ihracatin teknolojiyle kompozisyo-
nunun genisletilmesine karar verildi. Bununla birlikte, tilkeye déviz
akisi saglamak icin yatinm, ihracat ve tiretime dayali bir bilylime mo-
deli olusturuldu. Boylece yurtici satislarda elde edilecek gelirlerden
daha fazla gelir elde edilecek, ¢clinki talebi yurticinde kisarken, ihra-
cat yoluyla tilkenin gelirleri daha fazla artirilacak. Bu da cari islemler
dengesindeki istikrari saglama ve biiyiimeye katki saglama hedefiyle
yapilacaktir. Hedeflere ulasilmasi icin ise 2022 yilinda 254,2 milyar
dolar gerceklesen ihracatin, 2024 sonunda 267 milyar dolara ulas-
masi beklenmektedir.

Y1l Sonu Biitce Acigi 1,6 trilyon TLyi Bulabilir

Orta Vadeli Program’da dikkat ceken noktalardan biri de 2023 yiliicin
6ngorilen biitce acigindaki sigrama oldu. Bir 5nceki OVP’de yil sonu
ortalama biitce acigi 659,4 milyar TL iken, yeni OVP’de ayni dénem
icin buitce acigi tahmini 1 trilyon 633 milyar Tlye cikti. Bu artisin ne-
deniise 2023 yili biitce gerceklesme tahminlerine gére, merkezi yo-
netim bitce harcamalarinin 6 trilyon 562 milyar Tlye, butce gelirleri-
nin de 4 trilyon 929 milyar TLye ¢cikmasi oldu. Biitce aciginin bu denli
yukselmesinin ardindaki sebeplerden biri ise enflasyonun 6ngériilen
seviyenin Ustlinde seyretmesiyle gelir ve harcamalarda artis yasan-
masi ve bu ytizden Temmuz ayinda ek biitce kaleminin uygulamaya
konmasidir. Butce acigini tetikleyen diger neden, Subat ayinda mey-
dana gelen depremin yol actigi hasarin onarimina yénelik yiiksek
harcamalar olmasidir. Bu ytizden 2023-2025 OVP’de, 2023 yili icin
merkezi yonetim biitce aciginin GSYH’ya oraninin yiizde 3,5 olacadi
ongorilurken, 2024-2026 OVP’sinde acgigin milli gelire orani ytizde
6,4 seviyesine cikmistir.

2024-2026 OVP'DE
BUTGE TAHMINLERI

03 (GT) 2024 (P) 302 [P 2024 (P

Koynak: EgatyRT Macrohnclytics
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KURUMSAL YATIRIMCI ‘

2024 Yili Dolar/TL Tahmini 36.8’e Yiikseldi

Ulkemize olan déviz akisini da artirma hedefi olan OVP’nin, bu hede-
finin nedeni Dolar/TL kur tahminlerinin yiikselmesi. Yilsonu ortalama
Dolar/TL kuru tahmini 23.9 olurken, 2024 yilinda ortalama kurun
36.8 olmasi 6ngoriltyor. Hatirlayalim, gecen yil aciklanan program-
da 2024 yiliicin hedeflenen Dolar/TL kuru 10.3 idi.

Ayrica OVP'nin iceriginde doviz kuru hedefleri belirtiimemekte, ra-
porda yer alan TL cinsinden biiylime orani dolar cinsinden buiylime
oranina bolindiginde ortalama Dolar/TL kuruna ulasabiliyoruz.
2026 yili, yani t¢ yil sonrasl icin 6ngorilen kur 47.8 olarak hesaplan-
maktadir.

Kur Korumali Mevduatlarda Diisiis Siiriiyor

OVP’de Aralik 2021’de uygulamaya konan ve dévize olan talebi kis-
mayi, TEnin cazibesini artirmayi amaclayan Kur Korumali Mevduat
(KKM)’a da yer verildi. Yilin ilk yarisinda KKM hesaplari icin faiz ta-

Makro Analizde
Profesyonellerin
Tercihi

Turkiye Makroekonomik Verileri
Ulke Bazl Makro Gostergeler
Kolay Tablowve Grafik Olusturma
Excel Add-in ile Hazir Analizier

Bilgi igin: info@rasyonetcom
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vaninin kaldiriimasiyla uygulama yogun ilgi gérmis ve 25 Agustos
itibariyle toplam KKM, 3,4 trilyon Tlye yiikselmisti. Boylece toplam
mevduatlaricerisinde KKM’nin payi ylizde 26,1’e ulasmisti.

Adustos ayindanitibaren yurtrlige koyulan KKM’den cikis stratejisiy-
le birlikte, KKM’nin toplam mevduatlar icerisindeki payi azaltiimaya
baslandi. 15 Eylul haftasindan itibaren dort hafta art arda KKM'ler-
de dusts yasandi ve 26 milyar TLlik bir gerileme kaydedilmis oldu.
OVP’de KKM uygulamasinin kaldirildigi, bunun yerine TEnin cazibe-
sini distirmemek amaciyla menkul kiymet tesisi ve zorunlu karsilik
yukimlultklerinde degisiklige gidildigi yer aliyor. Ayrica bunlara pa-
ralel olarak Eyliil ayinda KKM’de yeni bir adim daha atildi ve mevduat
hesaplarinda faiz ist siniri kaldirildi. Bu, asgari faiz orani politika faiz
oraninda olacak ve faiz tavanini banka belirleyecek demek oluyor.

Sonuc olarak, Orta Vadeli Program’da, hedeflenen enflasyona ulas-
mak icin sikilasma politikalarinin devam edecegini, dalgali déviz kuru
rejiminin stirdirilecedi ve tiketim artislarinin piyasadaki dengeyi
bozmasinin 6niine gecilecegini anliyoruz.




TURKIYE SEKTOR VERILERI -

FON TRENDLERI 2023 - 3.CEYREK

Pay Piyasasinda Yerli Fonlarin Alim Satim islem Hacmi

Tarih Metrik Alm Satim
islem Hacmi 1.628.458.726.031 1.605.291.948.659
01/01/2022-30/09/2023 islem Hacmi Toplam | 41.327.324.035.623 | 41.327.324.035.623
Oran 3,94% 3,88%
islem Hacmi | 470.268.388.749 | 458.618.684.343
01/07/2023-30/09/2023 islem Hacmi Toplam 12.547.126.524.131 12.547.126.524.131
Oran | 3,75% | 3,66%

Yas Grubu Bazinda Yatirnmci Sayilan ve Portféy Degerleri (30.09.2023)

Kiymet Tipi Yas Arahk Portfoy Degeri Yatirimci Sayisi
30.09.2023 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 0-19 71.470.828 8.949
\ 30.09.2023 | BORCLANMAARAGLARI SEMSIYE FONU | 20-29 723.210.460 67.851
\ 30.09.2023 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 30-39 2.951.345.963 163.878
30.09.2023 | BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU | 40-49 8.123.074.397 261.030
\ 30.09.2023 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 50-59 10.528.088.565 255.470
30.09.2023 | BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU | 60-69 8.034.311.465 204.592
‘ 30.09.2023 BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 70+ 9.860.558.823 160.326
\ 30.09.2023 | DEGISKEN SEMSIYE FONU | 0-19 74.024.397 4302
‘ 30.09.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 811.225.663 33.857
\ 30.09.2023 | DEGISKEN SEMSIYE FONU | 30-39 2.670.734.391 54.490
‘ 30.09.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 40-49 5.848.713.701 62.911
\ 30.09.2023 | DEGISKEN SEMSIYE FONU | 50-59 7.459.387.795 44.417
’ 30.09.2023 DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 7.058.966.095 25.262
\ 30.09.2023 | DEGISKEN SEMSIYE FONU | 70+ 5.544.046.171 16.924
’ 30.09.2023 FON SEPETIi SEMSIYE FONU 0-19 45.320.494 2.104
| 3009.2023 | FON SEPETi SEMSIYE FONU | 20-29 646.646.389 25319
’ 30.09.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 30-39 2.423.825.504 44325
\ 30.09.2023 | FON SEPETi SEMSIYE FONU | 40-49 6.374.078.416 52.161
’ 30.09.2023 FON SEPETI SEMSIYE FONU 50-59 7.934.845.511 35.241
\ 30.09.2023 | FON SEPETi SEMSIYE FONU | 60-69 6.950.733.920 17.410
’ 30.09.2023 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 7.105.845.682 10.422
\ 30.09.2023 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 0-19 66.273.876 10
’ 30.09.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 695.898.765 84
\ 30.09.2023 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 30-39 1.420.934.792 313
\ 30.09.2023 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 4.046.969.412 438
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ISTANBUL

KURUMSAL YATIRIMCI |

Kiymet Tipi Yas Aralik Portféy Degeri Yatirnmci Sayisi

30.09.2023  GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 50-59 5.996.243.546 l 242
\ 30.09.2023 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 60-69 3.326.322.634 117
[ 30.09.2023  GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 70+ 1.093.470.138 59
| 30.09.2023 | GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU | 0-19 402.377 4
\ 30.09.2023 GIRISIM SERMAYES| YATIRIM FONU 20-29 194.808.966 147
[ 30.09.2023 | GIRISIM SERMAYES YATIRIM FONU | 30-39 3.200.790.719 595
[ 30.09.2023  GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 40-49 16.635.234.650 825
| 30.09.2023 | GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU | 50-59 5.260.968.414 546
\ 30.09.2023 GIRISIM SERMAYES| YATIRIM FONU 60-69 4.361.872.999 157
[ 30.09.2023 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU | 70+ 815.852.006 40
[ 30.09.2023 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 205.712.872 7.619
| 30092023 | HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU | 20-29 2.126.573.366 78.048
\ 30.09.2023 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 8.949.654.369 123.986
[ 30.09.2023 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU | 40-49 17.498.880.901 123.547
[ 30.09.2023 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 17.672.533.169 70.672
| 30092023 | HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU | 60-69 12.468.489.920 32.105
\ 30.09.2023 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 9.477.263.760 15.267
[ 30.09.2023 | KARMA SEMSIYE FON | 0-19 906.444.277 102.907
[ 30.09.2023  KARMA SEMSIYE FON 20-29 270.693.433 46.389
| 30.09.2023 | KARMA SEMSIYE FON | 30-39 485.590.867 40.521
\ 30.09.2023  KARMA SEMSIYE FON 40-49 846.146.802 49.914
[ 30.09.2023 | KARMA SEMSIYE FON | 50-59 836.334.004 38.110
[ 30.09.2023  KARMA SEMSIYE FON 60-69 611.810.717 19.269
| 30.09.2023 | KARMA SEMSIYE FON | 70+ 495.868.999 6.695
\ 30.09.2023  KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 58.272.837 3.396
[ 30,09.2023 | KATILIM SEMSIYE FONU | 20-29 937.007.524 38.155
[ 30.09.2023  KATILIM SEMSIYE FONU 30-39 3.926.791.815 82.090
| 30.09.2023 | KATILIM SEMSIYE FONU | 40-49 7.591.821.428 90.038
\ 30.09.2023  KATILIM SEMSIYE FONU 50-59 5.892.229.283 72.089
I 30.09.2023 | KATILIM SEMSIYE FONU | 60-69 2.561.112.993 55.161
[ 30.09.2023  KATILIM SEMSIYE FONU 70+ 1.072.027.244 28.826
| 30.09.2023 | KIYMETLi MADENLER SEMSIYE FONU | 0-19 42.109.482 2.191
\ 30.09.2023  KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 20-29 446.644.982 22.905
[ 30,09.2023 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU | 30-39 1.832.111.484 49.818
[ 30.09.2023  KIYMETLIMADENLER SEMSIYE FONU 40-49 5.318.581.440 75.730
| 30.09.2023 | KIYMETLi MADENLER SEMSIYE FONU | 50-59 6.720.340.975 61.097
\ 30.09.2023  KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 60-69 4.506.387.132 40.108
[ 30.09.2023 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU | 70+ 3.831.222.644 21.072
[ 30.09.2023  KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 9.985 9
| 30.09.2023 | KORUMALISEMSIYE FON | 20-29 1.177.810 124
\ 30.09.2023  KORUMALI SEMSIYE FON 30-39 1.001.094 297
| 30.09.2023 | KORUMALI SEMSIYE FON | 40-49 3.319.014 276
[ 30.09.2023  KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 4.548.128 162
| 30.09.2023 | KORUMALISEMSIYE FON | 60-69 8.246.932 75
\ 30.09.2023  KORUMALI SEMSIYE FON 70+ 20.041.539 61
| 30.09.2023 | PARAPIYASASI SEMSIYE FONU | 0-19 178.961.802 14.692
[ 30.09.2023  PARAPIYASASISEMSIYE FONU 20-29 2.689.019.832 159.582
| 30.09.2023 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU | 30-39 10.945.218.944 378.626
\ 30.09.2023  PARAPIYASASI SEMSIYE FONU 40-49 24.521.513.645 512.051
! 30,09.2023 | PARAPIYASASI SEMSIYE FONU | 50-59 25.247.907.038 443.225
[ 30.09.2023  PARAPIYASASISEMSIYE FONU 60-69 15.102.988.347 325.254
| 30.09.2023 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU | 70+ 7.347.563.084 195.533
\ 30.09.2023  SERBEST SEMSIYE FON 0-19 758.341.503 405
[ 30.09.2023 | SERBEST SEMSIYE FON | 20-29 8.039.809.478 3.982
[ 30.09.2023  SERBEST SEMSIYE FON 30-39 36.835.018.976 13.775
| 30.09.2023 | SERBEST SEMSIYE FON | 40-49 104.276.459.548 29.700
\ 30.09.2023  SERBEST SEMSIYE FON 50-59 134.560.531.596 29.959
[ 30.09.2023 | SERBEST SEMSIYE FON | 60-69 122.790.787.502 22.423
[ 30.09.2023  SERBEST SEMSIYE FON 70+ 98.056.465.466 14.849
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Fon Sayilari, Fon Bakiye/Tutar Bilgileri femmuz-Eylil 2023)

Doénem Donem

Doénem

TR KymecToiagkiames B o Sowrn Cpnenion
Sayisi Sayisi Lk

202307 | BTIPIFON SEPETIFONU 0 0 0 0 0 0 0 0
202307 | BORCLANMAARACLARISEMSIYEFONY | 72 272227157102 | 58719.509.181 4945523526 (678.689.438) 72 | 277172680628 | 61.436.887.004
202307 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU B 93.969.889.974 55.608.537.649 5.047.259.520 4650.819.718 9 99.017.149.494 | 73235422468
202307 | KIYMETLIMADENLERSEMSIYEFONU | 15 105428476284 |  29.915.029.160 6.022.744317 1.806.469.402 15 | 111451220601 | 33.567.652.131
202307 FON SEPETI SEMSIYE FONU e 72025339166 35.324.443.993 629.316.480 952.551.542 68 72.654.655.646 | 39.815.568.268
202307 | PARAPIYASASISEMSIYEFONU | 50 655527586222 | 94670390076 | 85256949470 | 24.441520475 50 | 740784535692 | 121.724840.078
202307 | KATILIM SEMSIYE FONU 4 45.506.257.039 27.605.743.136 3.918.536.277 1875176201 40 49.424793316 | 30.768.708.893
202307 | DEGISKEN SEMSIYEFONU | m 79.256.620637 | 26981150835 4328580544 2.283.756.004 11 | 83.585.201.181 | 33.019.556.835
202307 jSERBESTSEMSiYEFON - s01 290.600.041.859 | 648074764935 | 53948255755 | 62.941.648.656 817 | 344548297614 | 764.606.700.160
202307 | GARANTILI SEMSIYEFON | 1 30.000.000 36.085.500 0 0 1 30.000.000 36.842.940
202307 KORUMALI SEMSIYE FON 6 108.529.281 116.762.859 (685.500) (773.368) 6 107.843.781 118.857.617

| 202307 | KARMASEMSIYEFON |10 2.656.234.109 4756.174.949 72.381.552 162.357.195 10 2728615661 | 5.459.243.204
202307 | YABANCIYATIRIM FONU L 41432 39.634.437 0 0 9 41432 41.419.546
202307 | GIRISIMSERMAYESIYATRMFONU | 215 17.848476549 | 64.844.981.819 323.496.721 1.794.547.881 217 | 18171973270 | 71.846.847.522
202307 jGAYRiMENKULYAT\R\MFONU | 7.694.999.467 43.004.767.150 25.448.077 253,924,056 125 7720447544 | 45733120849
202308 | BTPiFONSEPETIFONU | o 0 0 0 0 0 0 0
202308 BORCLANMAARACLARISEMSIYEFONU 71 277472538672 | 61.436.652.296 | 27480588182 | 2582941999 71 304.653.126.854 | 65.551.841.717
202308 | HISSE SENEDI SEMSIYEFONU | % 99.017.149.494 | 73235422468 2558117302 7.468.604.237 99 | 10157526679 | 83252833018
202308 | KIYMETLIMADENLERSEMSIYEFONU 15 111451220601 | 33.567.652.131 7.862.253.201 2.830.142.182 15 119313473802 | 35.872.057.631
202308 | FONSEPETISEMSIYEFONU | 68 72654655646 | 39815568268 | (2368.120.745) | 1.290364.264 70 70286534901 | 41.089.932.241
202308 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50 740784535692 | 121724840078 | 40951572196 | 10.881.550321 50| 781.736.107.888 | 135.760.398.379
202308 | KATILIMSEMSIYE FONU |« 49424793316 | 30768708893 2593.683.890 2.100.612.061 40 52.018477.206 | 33.179.211.783
202308 } DEGISKEN SEMSIYE FONU 1" 83.585.201.181 33.019.556.835 8.357.660.838 2767.736.760 10| 91942862019 | 37325.186.584
202308 | SERBESTSEMSIYEFON | 818 | 344548439570 | 764606934868 | 27607541953 | 39.429.781.796 828 | 372.155.981.523 | 821.379.664.359
202308 ;GARANTiLiSEMSIYEFON 1 30.000.000 36.842.940 (30.000.000) (34.651.110) 0 0 0
202308 | KORUMALISEMSIYEFON G 107.843.781 118.857.617 (1.021250) (1.220899) 6 106.822.531 118.701.445
202308 KARMA SEMSIYE FON 10 2728615.661 5.459.243.204 (90.067.633) (199.218.061) 10 2638548028 | 5.149.084.9%
202308 | YABANCIYATIRIM FONU | 9 41432 41419546 0 0 9 41432 40.743.593

] 202308 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU B 18.171.973.270 71.846.847.52 (119.030.116) | (5.152678.171) 20 | 18052943154 | 75218030613
202308 | GAYRIMENKUL YATIRIMFONU | 125 7.720.447.544 45.733.120.849 273.481.818 266.272.801 129 7993929362 | 46367.910330
202309 BTIPI FON SEPETIFONU ‘ 0 0 0 0 0 0 0 0
202309 | BORCLANMAARACLARISEMSIYEFONU | 70 304586357.595 | 65455.046389 | (6.846328609) | (1.293.780397) 70 | 297.740028987 | 64.797.455.360
202309 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 9 101575266796 | 88252833018 734,667,639 3.434.167.281 100 | 102309934435 | 97.861.462.221
202309 | KIYMETLIMADENLERSEMSIYEFONU | 15 119313473802 | 35.872.057.631 (8808013.705) | (2.273.719.165) 15 | 110505460097 | 33.063.479.402
202309 FON SEPETI SEMSIYE FONU R 70.286.534.901 41.089.932.241 (3279.110464) | (1.022.385.549) 70 67.007.424.437 | 40.736.705.873
202309 | PARAPIYASASI SEMSIYE FONU | 50 781.736.107.888 | 135760398379 | (10852727.692) | (10.847.382.249) 49 | 77088338019 | 128.461.089.390
202309 KATILIM SEMSIYE FONU 4 52.018.477.206 33079211783 | (3612727.241) | 1472653633 40 48.405.749.965 | 34991.117.563
202309 | DEGISKEN SEMSIYEFONU | 110 91942862019 | 37325186584 | (2910866439) | (197.253.246) 110 | 89.031.995.580 | 38.520.111.631
202309 fSERBESTSEMSiYEFON 89 | 372002750782 | 821476459687 | (875958780 | 8697661818 845 | 369.346.792.000 | 857655340753
202309 | GARANTILISEMSIYEFON | o 0 0 0 0 0 0 0
202309 ‘ KORUMALI SEMSIYE FON B 106.822.531 118.701.445 (69.649.200) (80.663.402) 4 37173331 38.344.503
202309 | KARMASEMSIYEFON | 10 2.638.548.028 5.149.084.996 (71.739.894) (173.063.282) 10 2566808134 | 5012814886
202309 | YABANCIYATIRIM FONU 9 41432 40.743.593 0 0 9 41432 41768768
202309 | GIRISIMSERMAYESIYATRIMFONU |~ 220 18052943154 | 75218030613 1.142.719.106 3.799.109.566 224 | 19195662260 | 86.247.097.466
202309 jGAYRYMENKULYATlR\MFONU L 7.993.929.362 46367910330 539.994.885 656.134.051 132 8533924247 | 47.789.256.889
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TAKAS

ISTANBUL KURUMSAL YATIRIMCI | 2023

Kurucu Operator Uye Dagilimi *

Kurucu+Operatdr ve Diger Uyelerin Islem Hacim ve Oranlan

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

Kurucu+Operatdr Disi
Uyeler islem Hacminin
Toplam Hacme Orani{%)

Kurucu+Operatér
Uvyeler islem Hacmi
(TL)

Kurucu+Operatdr Digi Toplam islem Hacmi

D& - :
mam Uyeler Islem Hacmi (TL) {TL)

EvLOL /2022 14.978.661.864,57 | 29.213.381.016,10 44,192,042 880,66 | |
EKim 15 870.548 820,67 | 29.190.474.632,52 45.061.023.453,19 | 35,22% | 64, 78%
KASIM 30.584.612.968,82 44,151.351.626,01 74.735.964.594,82 | 40,92% i 59,08%
ARALIK 34,734,055,445,73 51.440,798,209,60 86.174,853.655,53 | 40,31% | 59,60%
OCAK /2023 39.574.309.611,30 £9.119.902.250,60 108.694.211.861,90 | 36,41% | 63,58%
SUBAT 29.586.565.431,04 51.934.878.748,30 B1.521.444.179,35 | 36,29% | £3,71%
MART 42,985.719.772,32 | 71.698.321.384,44 114,684 041.156,76 | 37,48% I 62,52%
NisAN 49,633.161.644,88 | 60.681.860.751,83 110.315.022.396,71 | 44,99% ! 55,01%
MAYIS 57.320.449,740,83 72.321.843.074,53 129,642,292.815,36 | 44,21% ! 55,79%
HAZIRAN 53.230.989.187,24 64.833.792.451,69 118.064.781.638,93 | 45,09% ! 54,91%
TEMMUZ 60.065.727.287,32 104.035.210.314,92 164.100.937.602,24 | 36,60% 63,40%
AGUSTOS 78.565.223.394,92 140.760.134.701,69 219,325,358.096,62 | 35,82% 64,18%
EYLUL 69.470.019.560,50 | 129.116.230.303,49 198,586.249.863,99 34,98% | 65,02%
576.600.044.730,15 | 918.498.179.465,92 1.495,098,224.196,06 38,57% | §1,43%

EvLOL faoer Exim

MAYIS

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

DCAK /2023 SUBAT

HAZIRAN TEMIM

o Kurucu+Operatdr Disi Oyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)
& Kurucu+Operatér Uyeler [slem Hacminin Toplam Hacme Orami(%)

*Vleriler Takas [stanbul TEFAS Ekibi tarafindan saglanmistir.



TURKIYE SEKTOR VERILERI
YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2023 3.CEYREK

KURUMSAL YATIRIMCI |

Yatirnm Fonlarinda Biiyiime

Haziran 23 Eyliil 23 Degisim

Haziran 23 Eyliil 23

ilk Portfoy Deger Son Portfoy Deger (%) ilk PazarPay1 = Son Pazar Payi

Borclanma Araclari 58.045.033.022,32 | 64.713.809.417,19 11,49 3,40 3,00

‘ Fon Sepeti Fonlari | 35.001.648.062,56 | 40.237.123.259,74 14,96 2,05 1,86

‘_E ‘ Hisse Senedi 53.319.319.270,99 91.476.104.121,06 71,56 312 424
L ‘ Karma & Degisken Fonlar | 30.527.899.027,58 | 42.506.532.318,79 39,24 1,79 1,97
51;; ‘ Katilim Fonlari 30.371.267.994,04 42.205.774.045,68 38,97 1,78 1,95
:E, ‘ Kiymetli Madenler | 29.039.534.631,34 | 32.138.267.028,84 10,67 1,70 1,49
§ ‘ Para Piyasas 94.392.255.264,38 128.556.308.824,48 36,19 5,53 5,95
g ] Semsiye Fonlar | 152.913.566,89 | 38.338.941,86 74,93 0,01 0,00
g ‘ Borsa Yatirim Fonlari 56.014.254.871,51 57.259.812.746,88 2,22 328 2,65
- ] Serbest Fonlar | 650.085.300.663,48 | 855.789.712.231,18 31,64 38,06 39,63
> ‘ Gayrimenkul Yatinm Fonlari 44.442.158.985,12 50.267.941.382,15 13,11 2,60 2,33
‘GirisimSennayesiYatlnm Fonlari | 61.756.742.366,90| 84.388.652.644,99 36,65 3,62 391

’ 1.143.148327.72711  1.489.578.376.962,84 30,30 66,92 68,98

Emeklilik Fonlari Bliyiime

Haziran 23 Eylil 23

Emeklilik Fonlari

. Haziran 23 [ Eylul 23 Degisim .
llk Portfoy Deger Son Portfoy Deger (%) llk PazarPay1  Son Pazar Pay:
Borclanma Araclari Fonlari 90.920.523.849,91 96.976.324.160,76 6,66 532 4,49

"Fon Sepeti Fonlar | 1351483953004 | 1486033694634 | 9,96 | 0,79 0,69
‘ Hisse Senedi Fonlari 53.855.798.254,98 | 92.348.598.089,94 71,47 3,15 428
\karmave Esnek Fon | 163711.217452,55 | 202.624.674.605,84 2377 9,58 9,38
‘ Katilim Fonlari 17.501.543.502,87 | 22.190.028.671,41 26,79 1,02 1,03
" Kiymetli Madenler Fonlar | 1744231961857 | 180.495359.018,92 348 1021 8,36
’ Para Piyasasi Fonlari 13.629.848.200,03 14.233.283.463 89 4,43 0,80 0,66
‘ OKS-Baslangic Fonlari | 1715.017.705,15 | 2.043.877.259,29 19,18 0,10 0,09
‘ OKS-Degisken Fonlar 2.597.927.849,13 4.060.138.631,06 56,28 0,15 0,19
‘ OKS-Katilim Fonlari | 22.264.337.299,79 | 27.689.185.971,34 2437 1,30 1,28
‘ OKS-Standart Fonlar 10.944.612.927,02 12.464.062.934,90 13,88 0,64 0,58
‘ | 565.078.786.190,04 | 669.985.869.753,69 18,57 33,08 31,02

Genel Degisim

ilk Tarih

30/06/2023

Son Tarih
30/09/2023

Degisim
(%)

Emeklilik Fonlari

Yatirim ve Alternatif Fonlar

565.078.786.190,04

1.143.148.327.727,11

669.985.869.753,69

1.489.578.376.962,84

18,57

30,30
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Rller

Frrancial Inkrrmation: Maat Netwerk

Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi

Hisse 27,95
Kamu Kira (Maden) 17,49
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 12,04
Devlet Tahvili 8,45
Kiymetli Maden 6,27

Yabanci Hisse Senedi 2,57
BYF Katilma Pay! 2,50
YF Katilma Payi 2,47
Mevduat (TL) 1,97

Finansman Bonosu 1,96
Kamu Kira (TL) 1,89
BYF (Yabanci) 1,71

Ozel Sektor Borclanma Araclari 1,60
OSDBA 1,37
BYF (Maden) 1,33
Kamu Bor¢. (Maden) 1,21

VIOP Teminat 1,04
GSYF Katilma Pay1 1,00
Katilma Hesabi (TL) 0,65

Borsa Para Piyasasi 0,64
Kamu Borg¢. (Yabanci) 0,59
Ters Repo 0,55
Kamu ¢ Borg. (Déviz) 0,45

Kamu Kira (Doviz) 0,40
GYF Katilma Payi 0,34
OSBA (Yabanci) 0,21

VDMK 0,18
Ozel Kira Sertifikalari 0,18
Mevduat (Doviz) 0,14
Katilma Hesabi (Déviz) 0,10
Mevduat (Altin) 0,09
Diger 0,08
Kamu Yurtdisi Kira 0,08
Katilma Hesabi (Altin) 0,07
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,02

Hazine Bonosu 0,00
Gayri Menkul Sertifika 0,00
Repo 0,00

/

» HIore w K s (Maden) & farm Oy Sarg lnrss Seaptan + Dwter Tatwd) o Cymerll Maces & Dgw

J
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KURUMSAL YATIRIMCI | 2023

Yatirim Fonlan Varlik Dagilimi

Varlik Dagilimlari (%) 30.09.2023

Hisse 17,70
Mevduat (TL) 11,82
Ters Repo 9,43
Kamu Dis Borclanma Araclari 8,10
OSDBA 6,50
Katilma Hesabi (Déviz) 5,56
Diger 5,53
YF Katilma Payi 4,14
Katilma Hesabi (TL) 3,74
Finansman Bonosu 3,46
Mevduat (Doviz) 2,89
Kiymetli Maden 2,46
Yabanci Hisse Senedi 2,07
Kamu Kira (Maden) 1,69
Kamu Borc¢. (Yabanci) 1,61

Ozel Kira Sertifikalar 1,54
BYF Katilma Pay1 1,52
Borsa Para Piyasasi 1,48
BYF (Yabanci) 1,25
Devlet Tahvili 1,23
OSBA (Yabanci) 1,10
Ozel Sektdr Borclanma Araclari 1,02
GSYF Katilma Payi 0,88
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,78
Kamu ic Borc. (Dbviz) 0,76
ViOP Teminat 0,74
Gayri Menkul Sertifika 0,30
Kamu Kira (Déviz) 0,28
GYF Katilma Pay1 0,23
BYF (Maden) 0,18
Kamu Yurtdisi Kira 0,09
VDMK 0,08
Kamu Borc. (Maden) 0,02
Mevduat (Altin) 0,02
Kamu Kira (TL) 0,01

Hazine Bonosu 0,00
Katilma Hesabi (Altin) 0,00
Repo -0,72

-
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TURKIYVE SEKTOR VER

Tiir Bazinda Biiyiikliik ve D

egisim

30.06.23

LER

30.09.23

KURUMSAL YATIRIMCI |

ilk

ilk Fon SonFon  ilkPortféyDeger  Son Portfoy Deger —Degisim(%)  Pazar
Sayi Sayi Payi
Diger Borclanma Araclart 16 15 1.716.358.588,43 1.840.022.525,20 7,21 0,10 0,09
Dis Borglanma (Eurobond) Araclart 10 10 19.800.420.353,72 19.432.743.126,54 -1,86 1,16 0,90
Kamu Borclanma Araclari Fonlari 3 2 7.931.827.581,21 9.373.088.724,40 18,17 0,46 0,43
Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonlari ‘ 24 24 24.902.686.107,25 29.061.031.637,06 16,70 1,46 1,35
Orta Vadeli Borglanma Araclari Fonlari ‘ 5 5 514.020.327,37 522.397.881,71 1,63 0,03 0,02
BorclanmaAraciar Fonlar Uzun Vadeli Borglanma Araglari 1 1 36.734.464,48 2956208753 | -19,52 0,00 0,00
Fonlari
Yabanci Borclanma Araclari Fonlari 3 3 1.129.391.212,23 1.879.694.802,62 66,43 0,07 0,09
Ozel Sektér Borclanma Araglari 1" " 2.013.594.387,63 2.575.268.632,13 27,89 0,12 0,12
Fonlar
73 Al 58.045.033.022,32 64.713.809.417,19 11,49 3,40 3,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 46 49 23.153.648.719,39 27.161.618.303,63 17,31 1,36 1,26
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar 12 12 6.979.837.835,00 8.444.285.330,84 20,98 0,41 0,39
Fon Sepeti Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 3 3 256.847.881,63 266.838.915,30 3,89 0,02 0,01
Yabanci Fon Sepeti 5 5 4.611.313.626,54 4.364.380.709,97 -5,35 0,27 0,20
) 66 69 35.001.648.062,56 40.237.123.259,74 | 14,96 2,05 1,86 j
Endeks Hisse Senedi Fonlari 16 17 5.789.495.329,47 14.224.834.254,25 145,70 0,34 0,66
Hisse Senedi Fonlari 62 64 30.941.235.642,10 61.599.877.123,56 99,09 1,81 2,85
:ﬁ Hisse Senedi Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlan 9 9 16.588.588.299,42 15.651.392.743,25 -5,65 0,97 0,72
_g 87 90 53.319.319.270,99 91.476.104.121,06 71,56 3,12 4,24
L'"_' Degisken Fonlar 108 107 25.897.997.139,69 37.606.686.232,62 45,21 1,52 1,74
'ﬁ Karma & Degisken Fonlar Karma Fonlar 10 10 4.629.901.887,89 4.899.846.086,17 5,83 0,27 0,23
E 18 17 30.527.899.027,58 42.506.532.318,79 39,24 1,79 1,97
é, Altin Katilim Fonlari 7 7 10.868.303.716,81 13.118.349.010,23 20,70 0,64 0,61
?} Diger Katilim Fonlari 12 12 1.796.962.112,83 3.202.514.497,48 78,22 0,11 0,15
E Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlari 1M 1 2.376.921.544,37 6.662.962.848,00 180,32 0,14 0,31
E Kira Sertifikasi Fonlari 22 22 15.329.080.620,03 19.221.947.689,97 25,40 0,90 0,89
E 52 52 30.371.267.994,04 42.205.774.045,68 38,97 1,78 1,95
Altun Fonlari 14 14 29.039.534.631,34 32.138.267.028,84 10,67 1,70 1,49
Kiymetli Madenler Fonlari VKlymetIi Madenler Fonlari 0 7 0 (iOO 01)0 o : 6,7()0 0700
14 14 29.039.534.631,34 32.138.267.028,84 10,67 1,70 1,49
Para Piyasasi Fonlari 47 46 94.392.255.264,38 | 128.556.308.824,48 36,19 5,53 5,95
Koruma Amacli Semsiye Fonlar 4 2 116.737.366,68 38.338.941,86 -67,16 0,01 0,00
Semsiye Fonlar Garantili Semsiye Fonlar 1 0 36.176.200,21 0,00 -100,00 0,00 0,00
5 2 152.913.566,89 38.338.941,86 74,93 0,01 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Déviz 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirnm Fonu - Hisse Endeks 12 12 36.890.530.844,94 36.524.892.393,36 -0,99 2,16 1,69
Borsa Yatinim Fonlar Borsa Yatirim Fonu - Kiymetli Maden 3 3 19.123.724.026,57 20.734.920.353,52 8,43 1,12 0,96
Borsa Yatinm Fonu - Tahvil Endeks 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
16 16 56.014.254.871,51 57.259.812.746,88 2,22 3,28 2,65
Serbest Fonlar Serbest Fon - Doviz 381 397 374.586.365.621,03 484.555.558.876,06 29,36 21,93 22,44
Serbest Fon - TL 422 449 275.498.935.042,45 | 371.234.153.355,12 34,75 16,13 17,19
803 846 650.085.300.663,48 855.789.712.231,18 31,64 38,06 39,63
Gayrimenkul Yatinim Fonlan 123 132 44.442.158.985,12 50.267.941.382,15 13,1 2,60 2,33
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlan 216 225 61.756.742.366,90 84.388.652.644,99 36,65 3,62 3,91
Borclanma Araclari 49 48 90.920.523.849,91 96.976.324.160,76 6,66 5,32 4,49
Fon Sepeti Fonlari 12 14 13.514.839.530,04 14.860.336.946,34 9,96 0,79 0,69
Hisse Senedi 33 34 53.855.798.254,98 92.348.598.089,94 71,47 3,15 4,28
E Karma & Esnek Fonlar 111 110 163.711.217.452,55 202.624.674.605,84 23,77 9,58 9,38
E Kiymetli Madenler 15 15 174.423.119.618,57 | 180.495.359.018,92 3,48 10,21 8,36
: Para Piyasasl 13 I 13 13.629.848.200,93 14.233.283.46?,89 | 4,%!3 . F],SO 0,66 |
= Katilim Fonlari 30 31 17.501.543.502,87 22.190.028.671,41 26,79 1,02 1,03
f) Baslangic Fonlari 10 10 1.715.017.705,15 2.043.877.259,29 19,18 0,10 0,09
IE Degisken Fonlar 40 36 2.597.927.849,13 4.060.138.631,06 56,28 0,15 0,19
Katilim Fonlari 52 56 22.264.337.299,79 27.689.185.971,34 24,37 1,30 1,28
Standart Fonlar 10 10 10.944.612.927,02 12.464.062.934,90 13,88 0,64 0,58
PiYASA 1.995 2.057 1.708.227.113.917 2.159.564.246.717 26,42 100,00 100,00
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HSBC Portfoy Surdurulebilirlik
Hisse Senedi Fonu

HMS Fonu ile Borsa Istanbul’da islem goren cevresel
surdurulebilirlik kriterlerine Gnem veren sirketlere yatirim

yapabilirsiniz.

Bu sayede cevresel duyarliligi gozeten i
sirketlerin yatinmcisi olarak destek verebilirsiniz. -
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TURKIYE'NIN
YILDIZLARINI YAKALAYIN

Ak Portfoy Bliyliyen Sirketler Fonu (BUY)

Ak Portféy Buylyen Sirketler Hisse Senedi Fonu'yla
enerjiden teknolojiye, tarimdan otomotive
Tarkiye'nin hizla buytyen 30 sirketine yatinm yapin.

Detayh bilgi igin

QR kodu okutun. akportfoy.com.tr AK PD r‘tféy

.
EIEmE

e wedrar)

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhig kapsaminda degildir. Yatinm damsmanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere doyanilarok yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu
sebeple yatinm yapmadan énce ilgili fon izahnamesinin incelenmesi gereklidir.
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