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Biiyiimeye Devam Edecek mi? Borsa Yatinm Fonlarina ilgi artti Yatinm Fonu Piyasasina Yansimasi
-



Bond
Ground

(v) Giin Sonu Piyasa Fiyatlari (v) Degerleme Fiyatlari
(¥) Guincel TLREF Kupon Oranlar (V)
@ Kupon Bilgileri
(¥) Tahvil Yatinme: Bilgileri ) Tahvil Yatinme: Bilgileri
@ Rayi¢ Degerler @ Fon Kullanicilari

Tuam bu islemleri BondGround araciligi ile yapabilir ve
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Ak Portfoy,
Yatirim Fonlarinda

Turkiye’nin en buyugu.

800 milyar liraya yaklasan toplam varlik buyuklagimuz ile
yatirimin gelecegine yon veriyoruz.

akportfoy.com.tr

f X in AKPortfoy

Ak Portfoy, Tiurkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin (TSPB) dizenledigi 9. Altin Boga Oduilleri'nde Yatirim Fonlari kategorisinde “En Yiksek
Portféy Blyukligu 2023” dalinda Altin Boga'nin sahibi olmustur. Yatirim fonlari portféy buyukliga degerleri icin, portfdy ydnetim sirketleri
ve araci kurumlarin TSPB'ye bildirdikleri veriler esas alinmistir. Getiri bilgileri ise TEFAS Fon Bilgilendirme Platformundan temin
edilmektedir. Yatinnm Fonlari Portféy Biylikliga Lideri Odiill, 31 Aralik 2022 - 31 Aralik 2023 dénemi itibariyla yénetilen yatirm fonu
buyUkligu en yliksek olan portfdy yénetim sirketine verilmistir. Tarkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin Eylil 2024 verileri esas alinmistir.




TEB PORTFOY YONETIMI SUNAR:

+YAPAY ZEKANIN GUCUNDEN +
FAYDALANAN FON

Yatinmlarninizi gesitlendirmek icin yapay zeka teknolojisinin gicinden faydalanan
TEB Portfdy Robo Fon Sepeti Fonu ile finansal hedeflerinize
bir adim daha yaklagabilirsiniz.
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BASKAN'dan
KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Degerli Okurlar,

Portfoy Yonetimi Sektoriimuziin buytkluguniin GSYH’nin %16’sina
yukselmesi, istikrarli bilytime icin tlkemizin ihtiyac duydugu uzun vadeli
kaynak ihtiyacini karsilamada Kurumsal Yatirimcilarin 6nemini ve roltinii bir
kez daha ortaya koydu. Yatinnmci sayisi dort yilda 3 milyondan 5.2 milyona
yuikseldi ki ontimtizdeki dort yilda da benzer birivme bekleyebiliriz.

TKYD olarak daha gelismis ve derinlesmis sermaye piyasalariile birlikte
Ulkemizin finansalistikrarinin artmasina ve ekonomimizin gelismesine katki
vermeye devam edecediz. Bu vesileyle 29 Kasim tarihinde diizenleyecegimiz
4. Portfoy Yonetim Zirvesi’'nde sekt6riimiiziin tiim paydaslariile yine bir araya
gelmeyi heyecanla bekliyoruz.

Sekt6rimiiztin bugtinki buiytiklige ulasmasinda en 6nemli faktrlerden biri
hic kuskusuz Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nun (TEFAS) 2015
yilinda yeni uygulama esaslariyla islem yapmaya baslamasidir. Dergimiz icin
TEFAS'In geldigi noktayi Takas istanbul Piyasalar Direktdrii Zehra Zeynep
Ocal hazirlad.

Buyil sektorde en dikkat cekici bliyimenin yasandigi Para Piyasasi Fonlari’ni
bu tlirin 6nde gelen fon yoneticileri “Para Piyasasi Fonlarinda Bliyuime Ya(jIZ ORAL
Surer mi?” bashdi altinda degerlendirdiler. Dergimizde Alternatif Yatirnmlar

sayfasina artik siirekli olarak yer verecegiz. ik yaziyi sektoriin ilk GSYF’sini TKYD BASKANI
kuran ve ilk cikisini gerceklestiren Ak Portfoy’tin Genel Mudur Yardimcisi

Goktirk Isikpinar hazirlad.

Kripto varliklarda tilkemizde ciddi bir yatinmci kitlesi var. Dogru kurgulanmis
diizenlemelerle bu alanda da gelismenin stirecegini goriiyoruz. Kripto
Varliklar baslikli sayfamizda Isvicre merkezli bir kripto varlik ynetimi firmasi
olan FiCAS A.G tarafindan kripto varlik ynetiminin inceliklerini anlatan bir
calismaya yer verdik. Dalgali piyasalarda portfoy yonetiminin dnemini ortaya
koyan bir yaziyi da KT Portféy CIO Dr. Bayram Veli Salur, CFA dergimiz icin

hazirladi.

Ulkemizde ilk Borsa Yatirim Fonu’nu 20 yil 6nce kuran QNB Portféy’den TKYD O|arak
o6zellikle son yillarda bu tiir Griinlere artan ilgiyi Genel Mudur Yardimcisi Ziya ..
Cakmak yazisinda degerlendirdi. Fon Yonetimi’nde mutlak getiri hedefli bir daha qe||§m|§ ve

hisse senedi fonu stratejisi HSBC Portfoy tarafindan tanitildi. . .
] o ) derinlesmis sermaye

Yabanci Konugumuz, Avrupa’da yatirim fonu sahipliginin en fazla oldugu ] . .

ulkelerden Italya. Assogestioni’yi 40. yilinda Genel Direktdr Fabio Galli’nin p|yasa|ar| ile birlikte

degerlendirmeleriile konuk ettik. . o
tlkemizin finansal

Fintech sayfalarimiz yine birbirinden kapsamli sektér yazilariile oldukca

zengin. Surdurulebilirlik sayfamizda “Surdurlebilirlik, AB Diizenlemeleri ve iStikrarlnln artmasma
Yatirim Fonu Piyasasina Yansimasi” baslikli yazistyla Luxembourg Institute of

Governance (ILA) Yonetim Kurulu Uyesi Reyhan Giileg dergimize katki verdi. ve ekonomimizin
Stratejist kosemizi Is Portfoy Stratejisti Dr. Irem Talasl hazirladi, baslik “Yilin . .

Son Ceyredinde Ana Tema Kiiresel Fonlama Maliyetlerinde Azalis”. gellgmeSIne katkl

Risk Yonetimi sayfasini GSYF’lere ayirdik: Foneria Portféy Yonetim Kurulu

Uyesi Berna Sema Yigit Sevindi ve Odifin Yonetici Ortagi Ceren Onder Ozan’in vermeye devam
yazilari yer aliyor. Mevzuat sayfasinda da yeni GSYF diizenlemelerini Av. edeced iZ.

Can Akdag dergimizicin kaleme aldi. Davranissal Finans késemizde Prof.
Dr. Ayben Koy, “Stirti Davranisi ve Varlik Balonlar” baslikli yazisiyla katki
verdi. Finans Tarihi’nde son ceyreklerde yasanan diistinduriict hikayeleri,
Sanat sayfamizda ise genc sanatcilara destek veren Arkas’in son girisimini
okuyabilirsiniz.

Keyifli okumalar dilerim.
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TKYD Kurumsal Yatirimci dergisi, TKYD tarafindan yatinmcilari bilgilendirme
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giivenilir olduguna inanilan kaynaklar tarafindan hazirlanmistir, yatirm tavsiyesi
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Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi
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SEKTORDEN HABERLER
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1. is Portféy Yénetimi AS’nin is Portfoy Al-
tin Katihm Borsa Yatirim Fonu’nun katilma

paylarinin halka arzina iliskin izahname
onaylandi.

2. Oragon Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portfoy Yénetimi AS Global-ist
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu’nun katil-
ma paylarinin ihracina iliskin ihrac¢ belgesi
onaylandi.

3. Alkima Girisim Sermayesi Portfoy Yo-
netimi AS’nin 25.000.000 TL baslangic ser-
mayesi ile kurulusuna izin verildi.

4. Emaa Blue Portfdy Yonetimi AS’nin
75.000.000 TL baslangi¢ sermayesi ile ku-
rulusuna izin verildi.

5. Esas Portféy Yonetimi AS’nin
30.000.000 TL baslangi¢ sermayesi ile ku-
rulusuna izin verildi.

6. Arem Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi AS’nin 25.000.000
TL baslangi¢c sermayesi ile kurulmasina izin
verildi.

7. Eliptik Portfoy Yonetimi AS’nin
65.000.000 TL baslangi¢ sermayesi ile ku-
rulmasina izin verildi.

8. Kisbu Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi AS’nin 16.000.000
TL baslangi¢ sermayesi ile kurulmasina izin
verildi.

9. Osmanli Portfoy BIST Temettii 25 Endek-
si Hisse Senedi Yogun (TL) Borsa Yatirim Fo-
nu’nun kurulusuna izin verilmesi ve katilma
paylarinin halka arzina iliskin izahnamenin
onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

10. isra Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi AS Birinci Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu ve isra Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS

ikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu katil-
ma paylarinin ihracina iliskin ihra¢ belgeleri
onaylandi.

11. Piramit Portféy Yénetimi AS ilac ve
Kimya Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun
kurulusunaizin verildi.

12. 50.000.000 TL baslangi¢ sermayeli ED
Capital Portfoy Yonetimi AS Unvanli bir
portféy yonetim sirketinin kurulusuna izin
verildi.

13. Kurucu ortak Quick Finansman
A.S.nin talebi tizerine, Quick Portfdy Yone-
timi A.S. tnvanli bir portféy yonetim sirke-
tinin kurulusu icin verilen Kurul izninin iptal
edilmesine karar verildi.

14. 25.000.000 TL baslangic sermayeli
CHINAR INVEST Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi AS unvanli
bir portféy yonetim sirketinin kurulusuna
izin verildi.

15. Anadolu Hayat Emeklilik AS’nin Ana-
dolu Hayat Emeklilik AS Merkezi Alacagin
Devri Muhafazakar Katilim Degisken Emek-
lilik Yatirim Fonu ve Turkiye Hayat ve Emek-
lilik AS’nin Turkiye Hayat ve Emeklilik AS
Merkezi Alacagin Devri Temkinli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu’nun kuruluslarina
izin verilmesi ve s6z konusu fonlarin pay-
larinin Kurul kaydina alinmasi taleplerinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

16. Han Varlik Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi AS’nin miin-
hasiran gayrimenkul yatirim fonlar ve gi-
risim sermayesi yatirnm fonlari kurmak ve
yonetmek ile sinirli olmak tizere faaliyet izni
ve portfoy yoneticiligi yetki belgesi verilme-
siveisletme adi olarak “Han Portfoy” ifade-
sinin kullanilmasina izin verilmesi talepleri-
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nin olumlu karsilanmasina karar verildi.

17. Trive Portféy Yonetimi AS Trive Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu’nun katilma payla-
rininihracinailiskin ihrag belgesi onaylandi.
18. Arem Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi AS’nin Unvaninin,
Asrem Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS olarak degistirilmesine
izin verildi.

19. Asagida unvanlarina yer verilen semsiye
fonlarin kurulusuna izin verildi.

Semsiye Fonun Unvani

Foneria Portfoy Yonetimi AS Bor¢lanma
Araclari Semsiye Fonu

Piramit Portfoy Yonetimi AS Bor¢lanma
Araclari Semsiye Fonu

Piramit Portfoy Yonetimi AS Fon Sepeti
Semsiye Fonu

Piramit Portfoy Yonetimi AS Kiymetli
Madenler Semsiye Fonu

Nurol Portf6y Yonetimi AS Degisken Semsiye
Fon

Nurol Portféy Yonetimi AS Fon Sepeti
Semsiye Fonu

Nurol Portfoy Yonetimi AS Hisse Senedi
Semsiye Fonu

MT Portfdy Yonetimi AS Degisken Semsiye
Fon

MT Portféy Yonetimi AS Hisse Senedi
Semsiye Fonu

MT Portfdy Yonetimi AS Para Piyasasi
Semsiye Fonu

MT Portféy Yonetimi AS Serbest Semsiye
Fon

Aktif Portfoy Yonetimi AS Borclanma
Araclari Semsiye Fonu

Hedef Portfoy Yonetimi AS Fon Sepeti
Semsiye Fonu
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20. Asagida unvanlarina yer verilen portféy yonetim sirketlerinin ci-
karilmis sermayelerinin artirilmasina izin verilmesi talepleri olumlu
karsilandi.

Portfoy Yonetim Mevcut Cikarlmis

Sermaye (TL)

Yeni Cikarilmis
R BV QD)

Sirketinin Unvani

Fonun Unvani

Rota Portfdy Yonetimi AS Teknosab Lojistik Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

istanbul Portfoy Yonetimi AS Dinger Lojistik Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Uranus
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

21. Asagida unvanlarina yer verilen girisim sermayesi yatirim fonlari-
nin/gayrimenkul yatirim fonlarinin kuruluslarina izin verilmesi ve katil-
ma paylarinin ihracina iliskin ihrac belgelerinin onaylanmasi talepleri
olumlu karsilandi.

Fonun Unvani

Azimut Portfdy Yonetimi AS inan 3 Ozel Gayrimenkul Yatirim Fonu

BV Portfgy Yonetimi AS Digital Leap Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Deniz Portfoy Yonetimi AS AL Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Eg'r't‘f‘g;“gggt'fr'nﬁ‘ﬁ\s;’mayes' 20.000.000 50.000.000 Omurga Gayrimenkulve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Sabuncu
VR Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Meksa PortfGy Ynetimi A 30.000.000 43750000 Qinvest Portfdy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Osmanli Portfoy Yonetimi AS 40.000.000 75.000.000

Trive Portity YonetimiAS 45.000.000 65.000.000 Azimut Portfgy Yonetimi AS Green Code Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Atlas Portfoy YonetimiAS 45.000.000 60.000.000 Azimut Portfoy Yonetimi AS leri Teknolojiler ve Yapay Zeka Girisim Sermayesi Yatim Fonu

Oragon G.ayrimc?.n kl;" ve Girisim 20.000.000 29.000.000 Neo Portfoy Yonetimi AS Altinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Sermayesi Portfdy Yonetimi AS - — — -

Phillip Portfoy Yonetimi AS 45.000.000 20.000.000 Istanbul Portfoy Yonetimi AS Nakkas Altyapi Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Global MD Portféy Yonetimi AS 41.500.000 63.000.000 Nurol Portfdy Yonetimi AS idacapital WorqCompany Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Pusula Portfoy Yonetimi AS 30.000.000 80.000.000 Albaraka Portfdy Yonetimi AS Yeni Nesil Teknoloji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Magasid Gayrimenkul ve Girisim 4.750.000 15.000.000 Foneva Portfy Yonetimi AS Ugiincti Gayrimenkul Yatmm Fonu

Portfoy Yonetimi AS

Ata Portfoy Yonetimi AS 32.500.000 74.500.000 Foneva Portfdy Yonetimi AS Dérdtincti Gayrimenkul Yatinm Fonu

Kare Portfty Yonetimi AS 40.000.000 50.000.000 Rota Portfdy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Foneria Portfdy YonetimiAS 40.000.000 56.000.000 Rota Portfdy Yonetimi AS Uciincii Gayrimenkul Yatirim Fonu

FT Gayrimenkul ve Girisim Ser-

mayesi Portfty Yonetimi AS 18.000.000 35.000.000

22. Asagida unvanlari yer alan fonlarin katilma paylarinin ihracina ilis-
kin izahnameleri onaylandi.

Fonun Unvani

Azimut Portfoy Forza Invest Serbest Ozel Fon

Deniz Portféy Ser Serbest (Doviz) Ozel Fon

Fiba Portféy ikinci Serbest Fon

Fiba Portféy Uctincii Serbest (Déviz) Fon

Hedef Portfoy Teknoloji Degisken Fon

istanbul Portféy Yonetimi AS Karma Teknoloji Girisim Sermayesi Yatiim Fonu

istanbul Portféy Yonetimi AS MyProject Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Unlii Portfoy Yonetimi AS 212 Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Albaraka Portféy Yonetimi AS Dordiincti Karma Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Albaraka Portfoy Yonetimi AS Besinci Karma Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Hedef Portf6y Saglik Sektérii Degisken Fon

OYAK Portfoy OYAK Grup Sirketleri Endeksi Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

OYAK Portféy Savunma Sanayii Sirketleri Endeksi Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Piramit Portféy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfdy Yonetimi AS ikinci Gayrimenkul Yatiim Fonu

Nurol Portféy Yonetimi AS Yedinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Uciincii Gayrimenkul Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi AS Derin Teknoloji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Aktif Portfoy Yonetimi AS Sekizinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Onbesinci
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Oniictincti
Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Ondérduincii
Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Allbatross Portfoy Yonetimi AS Dérdiincti Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Allbatross Portfoy Yonetimi AS Besinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Fiba Portfoy Yonetimi AS ikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Ziraat Portf6y Halkbank Stirduriilebilirlik 30 Sirketleri Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Allbatross Portfdy Birinci Borclanma Araglari Fonu

Azimut Portféy Metis Serbest Ozel Fon

Azimut Portféy Adatepe Serbest Ozel Fon

Tera Portfoy Katilim Serbest (Déviz) Fon

Ziraat Portfoy Halk'in Ureten Kadinlari Degisken Fon

Ziraat Portfgy Onbesinci Serbest Fon

Azimut Portféy Dinamik Degisken Fon

Hedef Portfoy Kar Payi Odeyen Sirketler Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Hedef Portf6y BIST Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
Kuveyt Tiirk Portfgy NKV Kisa Vadeli Katilim Serbest Ozel Fon

Fiba Portfdy Yonetimi AS Uctincii Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Rota Portféy Yonetimi AS Narm Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Tera Portféy Yonetimi AS BRKT Siber Guvenlik Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Hedef Portféy Yonetimi AS Climatetech Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Hedef Portfy Yonetimi AS Solaris Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Cleantech Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Kuveyt Turk Portféy Dokuzuncu Katilim Serbest (Déviz) Fon

Kuveyt Ttirk Portféy Onuncu Katilim Serbest (Ddviz-Avro) Fon

Nurol Portfdy istatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Pardus Portf6y Onbirinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Pardus Portfy Onikinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

*Sermaye Piyasasi Kurulu Temmuz-Eyliil 2024 donemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.
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Pardus Portfoy Ontigtincii Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Inveo Portfdy Besinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Piramit Portf6y Para Piyasasi (TL) Fonu

Inveo Portféy Altinci Serbest Fon

QNB Finans Portfoy Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu

Inveo Portféy Katilim Serbest (Déviz) Fon

Aktif Portfoy Aktif Serbest (Ddviz-ABD Dolari) Fon

RE-PIE Portfoy Birinci Para Piyasas (TL) Fonu

Aktif Portfoy Ikinci Kisa Vadeli Serbest (TL) Fon

Inveo Portfdy Yedinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfdy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon

Inveo Portféy Sekizinci Serbest Fon

Hedef Portfy Medya ve iletisim Degjisken Fon

Allbatross Portfoy Birinci Fon Sepeti Fonu

Hedef Portfy Tarim ve Gida Degisken Fon

Atlas Portfoy Bankacilik Sekt6rii Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

HSBC Portféy ikinci Para Piyasasi (TL) Fonu

Atlas Portfoy Sanayi Sekt6rii Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Is Portféy Birinci Serbest Ozel Fon

Aura Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu

Kuveyt Turk Portfoy Giimiis Katilim Fon Sepeti Fonu

Inveo Portfdy Altin Katilim Fonu

Kuveyt Tiirk Portfgy Kar Payi Odeyen Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Piramit Portfoy Degisken Fon

Pardus Portfoy Birinci Fon Sepeti Fonu

Statech Portfoy ikinci Alpha Serbest Fon

RE-PIE Portfoy Katilim Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

QNB Finans Portfsy Kar Payi Odeyen Onbirinci Serbest (Déviz) Fon

Yapi Kredi Portfoy Uciincii Para Piyasasi (TL) Fonu

Albaraka Portfdy Coklu Varlik Katilim Fonu

Yapi Kredi Portfoy PY Goztepe Serbest (Doviz) Ozel Fon

Deniz Portféy Onbesinci Serbest (D6vizPound) Fon

Deniz Portfty Kar Payi Odeyen Oniictincii Serbest (Déviz) Fon

Nurol Portfgy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfty Kar Payi Odeyen Ondardiincii Serbest (Déviz) Fon

Deniz Portféy 2028 Serbest (Déviz) Fon

Deniz Portféy TED Egitime Destek Serbest Fon

Deniz Portféy 2026 Serbest (D6viz-Avro) Fon

Kuveyt Tiirk Portfdy ikinci Sepet Hesap Para Piyasasi Katilim Fonu

Deniz Portfdy Alize Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Pardus Portfoy Ondérdtincii Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Hedef Portfoy Temiz Enerji Degisken Fon

QNB Finans Portfdy Kar Payi Odeyen Onuncu Serbest (Déviz) Fon

Kuveyt Tiirk Portfoy Kar Pay1 Odeyen Katilim Serbest (Déviz) Fon

Yapi Kredi Portféy Kasim 2026 Kar Payi Odeyen Serbest (Déviz) Fon

Kuveyt Tiirk Portfoy Sepet Hesap Katilim Serbest (Déviz) Fon

Aktif Portfoy Havacilik ve Savunma Teknolojileri Degisken Fon

Nurol Portféy Nova Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Aktif Portfoy BIST Halka Arz Sirketleri Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Nurol Portféy Eksen Hisse Senedi Serbest Fon’un (Hisse Senedi Yogun Fon)

Trive Portfoy Kira Sertifikalari Katilim Fonu

TEB Portféy Sekerbank Para Piyasasi (TL) Fonu

£ 212 1267440
s.00 9.401.00
DN

¢ Diinya Yatirimci Haftasi Kutlandi

*Sermaye Piyasasi Kurulu Temmuz-Eyliil 2024 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

SPK' Baskani ibrahim Omer Goniil, haftanin acilisinda
Borsa Istanbul’da gerceklestirilen gong toreninde yaptigi

Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari
Orguitt (I0SCO) tarafindan organize
edilen ve her yl tum dinyada
kutlanan Duinya Yatirnmci Haftasi’nin
8'incisi, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Borsa istanbul AS ve Turkiye
Sermaye  Piyasalart  Birligi'nin | Finansal Okuryazarlik Platformu
katkilaryla Ulkemizde de 7-8 Ekim'de
diizenlendi.

konusmada, reel sektor sirketleri, bireysel ve kurumsal
yatirimcilar ile Universite 6grencilerine yonelik diizenlenen
Dinya Yatirrmcl Haftasi’'nin konu basliklarinin finansal
okuryazarlik, strdurulebilirlik, uzun vadeli yatirim araclari
Uzerine yogunlastigini bildirdi.

Sermaye piyasalarinin buttniinde islem yapan yatinmci
sayisinin 12 milyona ulastigini belirten Gonul, bunun Turkiye
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niifusununyaklasik ytizde 15’ine karsilik geldigini, bu nedenle
yatirnmcinin  bilinglendirilmesinin, daha rasyonel kararlar
verebilmesi icin 6nemli oldugunu soyledi. Gonul, sermaye
piyasasindaki faaliyetlerin tlkedeki tiim haneleri etkiler hale
geldiginiifade ederek, sunlar kaydetti:

“Bu nedenle finansal okuryazarlik basta olmak Uzere
yatinmcinin egitilmesi, bilinclendirilmesi hepimiz icin bir
gorev, bir sorumluluk haline gelmistir. Son yillarda ugras
konularinin basinda gelen finansal okuryazarligin ttim ulke
capinda yayginlastiriimasi gerektigini disuntyoruz. 2024
yil finansal okuryazarlik icin bir seferberlik haline geldi. 22
Mayis tarihinde Kurulumuzun koordinasyonunda yuritilen
calismalar neticesinde Finansal Okuryazarlik Platformu
olusturulmus, Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in
himayesinde lansmani yapilmisti.

Hemen arkasindan finansal okuryazarligin yayginlastirilmasi
icin bakanliklar, kamu kurum ve kuruluslari, TOBB ve cesitli
STK'lerle protokoller imzalanmistir. Protokollerin yani sira
Istanbul Finans Merkezi’nde sermaye piyasalarina yonelik
editim verecek teknik bir lisenin kurulmasiyla ilgili kurum
ve kuruluslarla temaslarimiz yodgun bir bicimde devam

etmektedir. Kurulumuz biinyesinde Universite 6grencilerine
yonelik ylz yiize ve cevrim ici sertifikall sermaye piyasasi
editimlerimizle Ulkemizin finansal okuryazarligina katki
saglamaya devam ediyoruz. Bu editimlerle sertifika verdigimiz
ogrencilerin sayisi 15 bini gecti. Bu vesile ile bu yatirimci
haftasina katilan 6égrencilerimizi senede iki kere tekrarlanan
editim seminerimize katilmaya davet ediyorum.”

Kurulun son aylarda yodunlastigi bir baska alanin
surdurilebilirlik oldugunu, iklim degisikliklerinin finansal
risk olusturdugunun yatirmcilara anlatilmasi gerektigini
vurgulayan Gontll, “Artik sirketler ve 6zel finans paydaslari is
modellerine iklim riskini dahil etmeye baslamistir. En son 6
Eyltil tarihinde Yesil, Strdurdlebilir ve Sosyal Sermaye Piyasasi
Araclari Rehber Taslagi ve Surrdirlebilirlik Baglantili Sermaye
Piyasasi Araclari Rehber Taslagi’'ni kamuoyu ile paylastik,”
dedi.

Gonal, taslak ile surdirtlebililik baglantih  sermaye
piyasas! araclarina iliskin genel esaslar, temel bilesenler, dis
degderlendirme hizmetlerine iliskin diizenleme yapilmasinin
planlandigini bildirdi. (www.spk.gov.tr)

* Gokcen Yumurtacl, Rasyonet’te Yeni Gorevine Basladi

basladi.

Turk portfoy yonetim sektoriiniin liderlerinden Ak
Portfoy’de 22 yil boyunca fon ve risk yoneticiligi
gorevinde bulunan Goékcen Yumurtaci, Eylul ayi
itibariyla, sermaye piyasalarina teknoloji tabanl
finansal yazilim uygulamalar gelistiren Rasyonet
Bilgisayar ve Yazillm Danismanlk A.S.’de Fon
Piyasalari Urtin Yéneticisi unvaniyla yeni gérevine

RASYONET

Fon piyasalarindaki tecriibesi ve risk yonetimi konusundaki uzmanhgi ile Gékgen
Yumurtaci, Rasyonet’in sundugu analiz Girtinleri ve hizmetlerin, fon piyasalarinda yer
alan tiim paydaslar icin dahaileriye tasinmasinda énemli destek saglayacak.

Gokcen Yumurtaci Hakkinda:

Gokcen Yumurtaci, 1996 yilinda istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi isletme Béliimiinden mezun olmustur. Marmara
Universitesi Sermaye Piyasalari ve Yatiim Yonetimi Yiiksek Lisansi ardindan, kariyerine Axa Sigorta’da Fon Yoneticisi olarak
baslamistir. Daha sonra Ak Portféy Yonetimi’nde 7 yil fon yoneticisi, 15 yil ise risk yonetimi muduri olarak goérev almistir.
Sermaye Piyasasi Duizey 3, Turev Araclar, Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisanslarina sahiptir.

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetleri ve Derecelendirme Kuruluslarina lliskin Yapilan Duizenlemelerde gorevler

istlenen Gokcen Yumurtaci Risk Analist sertifikasina sahiptir.
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yonetim sirketi arasinda yer alan Ak Portféy, 700 milyar

TLyi asan varlik buyukltugu ile yatirim yonetimi alanin-
daki liderligini gticlendirerek surdiriiyor. Ak Portfoy, Yatirim
Fonlarinda 460 milyar TLyi asan varlik buyukltgu ile de Turki-
ye'de sekt6riin acik ara lideri konumunda.

10 Eylul tarihinde, Four Se-
asons Hotel'de diizenlenen
basin toplantisinda konusan
Ak Portfoy Genel Muduru
Mehmet Ali Ersari, tasarruf
sahiplerinin basta yatinm
fonlari olmak tizere sermaye
piyasalarina artan ilgisiyle,
2024 yilinin bliyiime ve de-
gisimin yasandigi nemli bir
yil oldugunu ifade ederek,
“Kuresel ekonomik doniistim
trendleri, 6zellikle teknolojik
gelismeler ve strdurilebilirlik
uygulamalari, yatinnm yéneti-
minde yepyeni alanlar acti,”
dedi.

Yenilikgi hizmetleriyle diinyanin en buytik 500 portfoy

Ersar’'nin  verdigi bilgilere
gore, Ak Portféy son bir yilda,
sekt6riin de Uzerinde bir iv-
meyle yatirim fonlarinda 460
milyar Tlye ve boylece top-
lamda da 700 milyar TLnin
tizerinde blyukltge ulast.

Yatirimci sayisini da ayni dénemde sekt6riin oldukca tizerin-
de bir artisla, yedi katina cikararak 1,2 milyona ulastirmayi
basardiklarini kaydeden Ersari, “Bu kapsamda, yatirim fon-
larinin kitlesel bir yatinm Urind haline gelmesi konusunda
da liderlik roltnt Ustlenmis durumdayiz. Aileleriyle birlikte
distindugimiiz zaman, portfoy yonetimi sektori olarak ya-
tinm fonlari tizerinden belki de 20 milyona yakin insanimizin
yasamina dokunuyor, birikimlerine deder katiyoruz,” dedi.

AKPortfoy

Yonettikleri 200’e yakin fon ile Turkiye’nin en genis yatirim ev-
renine sahip portféy yonetim sirketi olduklarini belirten Ersari,
“Actigimiz bu yolda, sektdrde yonetilen toplam fon sayisinda-
ki buytimenin de dikkat cekici bir diizeye ulastigini géruyo-
ruz. Fon sayis1 2022 yili basinda 800’lerde iken bugtin bu say!
2000’li rakamlara ulasmis durumda. Bu durum sektordeki
arin cesitliliginin ve yatinm firsatlarinin hizla biytadaguna
net bir sekilde ortaya koyuyor,” dedi.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Ak Portfdy, Yatirim Fonlarinda Tirkiye'nin En Biyigi

Ak Portfoy olarak, Turkiye’de ilk kez Portfoy Yonetimi Hizme-
ti’'ni dijitallestirerek Akbank Mobil’e tasidiklarini hatirlatan Er-
sarl, “Sureclerimizi bir finansal teknoloji sirketinin anlayisi ile
yoneterek Dijital Portféy Yonetimi Hizmeti’ni modelledik ve
gelistirdik. Boylece cevik bir calisma yaklasimiyla is ortakla-
rimizla birlikte uluslararasi capta en iyi uygulamalardan birini
tilkemize kazandirdik, dedi.

“Yeni kusagdin da artan ilgisiyle bu teknolojiler, portfoy yone-
timi ve yatinm danismanligi hizmetlerimizi tasarruf sahip-
lerimize sundugumuz temel araclar olacak,” diyen Ersari,
“Hedefimiz, yenilikci ve stirdurilebilir yatirm c¢oztimleriyle,
portfdy yonetimi hizmetini genis kitlelere ulastirmak ve citayi
enyukariya tasimak. Bu dogrultuda diinyadaki enileri yatirim
ve teknoloji cdztimlerini birlestiriyor, stirekli tasarruf sahipleri-
nin ihtiyaclarina ve beklentilerine yanit veren yepyeni triin ve
hizmetler sunarak bu alani dénustiirmeye devam ediyoruz,”
dedi.

Ak Portfdy, bir yandan da surdurilebilir bir gelecegin yara-
tilmasina katki sagliyor. Bu kapsamda goruslerini paylasan
Ersari, “Ak Portfoy Gelecegin Yatirimlari Fon Ailesi’nin tyele-
rinden Alternatif Enerji, Saglik Sektor, Elektrikli ve Otonom
Arac Teknolojileri, Tarim ve Gida Teknolojileri ve Yeni Tekno-
lojiler Fonumuz, Turkiye'de ilk kez uluslararasi kuruluslar tara-
findan ESG kapsaminda notlandirilan fonlar oldu. Ak Portfoy
olarak, topluma ve gelecede hizmet eden finansal ¢c6ziimlere
yatirim yapmaya ve sorumlu yatinim alaninda stirdtirtilebilirlik
¢OzUmlerimizi yayginlastirmaya devam edecegiz,” dedi.

Ak Portféy’uiin gelecek dénem vizyonu hakkinda da bilgiler
veren Ersari; “Tasarruf sahiplerinin birikim ve yatirimlarina
deder katarak, sermaye piyasalarinin gelisimini desteklemeyi
her zaman ana misyonumuz olarak gérilyoruz. Ontimuizdeki
doénemde de tasarruf sahiplerimizin beklenti ve ihtiyaclarini
odadimiza alarak, yatirim yonetimini kolaylastirarak, genis
kitlelerin gelecek hayallerini gercege donustirecek yenilikgi
irtin ve hizmetler sunmaya devam edecediz,” dedi.
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Bridging Markets, Bridging Continents

AECSD # AMEDA

erkezi Kayit Kurulusu’nun (MKK) ev sahipliginde di-
M zenlenen, Avrasya Merkezi Saklama Kuruluslari Birli-

di (AECSD) & Afrika ve Ortadogu Saklama Kuruluslari
Birligi (AMEDA) istanbul Zirvesi 2024 2-4 Ekim tarihlerinde
gerceklestirildi.

Zirvenin ilk gununde Borsa istanbul Grubu Yerleskesi'nde,
AECSD, AMEDA Genel Kurul Toplantilari ve Diinya Merkezi
Saklama Kuruluslari Forumu (WFC) Yonetim Kurulu Toplan-
tisi yapildi. Genel Kurullarin sonuclarina gére, MKK Genel
Miidurii ve Yonetim Kurulu Uyesi Dr. Ekrem Arikan’in AECSD
D6nem Baskanligi gorevine bir dénem daha devam etmesi-
ne karar verildi. Dr. Arikan, WFC Genel Kurul Uyeliginin yani
sira AMEDA Birligine de Yonetim Kurulu Uyesi olarak secildi.
D6énem Baskanliginin devam etmesi vesilesiyle bir sonraki
AECSD Genel Kurulu’nun 2026 yilinda istanbul’da yapilmasi
planlandi.

AECSD & AMEDA istanbul Zirvesi 2024 icin Borsa istanbul’da
temsili bir Gong Téreni de diizenlendi. Térende, Sermaye Pi-
yasas! Kurulu Baskan Yardimcisi ve MKK Yonetim Kurulu Bas-
kani Ali ihsan Giingor, MKK Genel Mudiirii ve Yonetim Kurulu
Uyesi Dr. Ekrem Arikan, AMEDA Baskani Abdulla Jaffar Abdin,

Diinya Merkezi Saklama Kuruluslari Forumu Baskani Yedil
Medeu, Uluslararasi Menkul Kiymet Hizmetleri Birligi (ISSA)
CEQ’su Colin Parry ve Amerika Merkezi Saklama Kurumlari
Birligi Uygulayici Direkt6ri Bruce Butterill yer aldi.

Dr. Arikan’in acilis konusmasini gerceklestirdigi programda,
alti kategoride Zirve'nin sponsorlugunu utstlenen 19 farkh
kuruma tesekkdir plaketi takdim edildi.

Zirve istanbul Finans Merkezi'nde diizenlendi

MKK organizasyonunda 3-4 Ekim tarihlerinde diizenlenen
zirvenin resmf acilis téreni Istanbul Finans Merkezi Halkbank
Oditoryumu’nda gerceklestirildi.

Acilis konusmalari, Hazine ve Maliye Bakan Yardimcisi Os-
man Celik, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Baskani ibrahim
Omer Goniil, MKK Genel Midiirii ve Yonetim Kurulu Uyesi
& AECSD Baskani Dr. Ekrem Arikan, AMEDA Baskani Abdulla
Jaffar Abdin ve Diinya Merkezi Saklama Kuruluslari Forumu
Baskani Yedil Medeu tarafindan yapilirken, Acilis Tema Ko-
nusmasi ise Cumhurbaskanligi Finans Ofisi Baskani Prof. Dr.
Goksel Asan’in katilimiyla duizenlendi.



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Bridging Markets, Bridging Continents

AECSD A AMEDA
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iki Mutabakat Zapt: imzalandi

Torende, acilis konusmalari sonrasinda iki Mutabakat
Zapti imzalandh. ilki AECSD ile AMEDA Birlikleri arasinda
karsilikli is birligi ve bilgi alisverisinin Ust dlizeyde gelis-
tirilmesi hedefiyle AECSD Baskani Dr. Arikan ve AMEDA
Baskani Abdin tarafindan imzalandi.

Fas Merkezi Saklama Kurumu Maroclear ile MKK arasin-
da da Mutabakat Zapti imzalanirken, térende Kurumlar
adina imzalar Maroclear Genel Muidiirti Mounir Razki ile
MKK Genel Miiduri ve Yonetim Kurulu Uyesi Dr. Arikan
tarafindan atildi. S6z konusu mutabakat ile yeni donem-
de iki kurum arasinda bilgi transferi, deneyim aktarimi ve
urtin kullanimlarinin artirilmasi hedefleniyor.

Merkezi Saklama Kurumlarinin Gelecegi
Masaya Yatinldi

Finans diinyasi ve sermaye piyasalarindan cok sayida tst
diizey ismin katildigi acilis sonrasi zirve iki gin boyunca
diizenlenen sunum, panel ve oturumlarla stirdi. Avrasya,
Afrika, Ortadogu ve Amerika kitalarindan temsilcilerin
katilimci olarak yer aldigi zirvede, sermaye piyasalarinin
gelecegi ve Merkezi Saklama Kurumlarinin roli; yeni tek-
nolojiler, bilgi transferi, kripto varliklar, strdtrtlebilirlik
ve entegrasyon gibi basliklarda masaya yatirildi.

Zirve Sponsorlari:

Gold: Is Yatirim, TERA Yatirim, Turkcell
Olcegi ve kapsami bakimindan istanbul Finans Merke- Silver: A1 Capital, CMA Small Systems
zi’'nde bir ilki de gerceklestiren zirvede, Merkezi Saklama Bronze: ARKSIGNER, info Yatirim, KCSD (Kazakistan Mer-

Kurumlari acisindan Turkiye’nin merkez tilke konumunda kezi Saklama Kurulusu), Misyon Yatirim Bankasi, Montran,
olmasina dikkat cekildi. Osmanli Yatirim, Phillip Capital, R3, Thomas Murray

. . _ Venue: Borsa Istanbul Grubu, Halkbank
Zirve slresince gerceklesen etkinlik, konusmacilar, pa- o ] . )
neller ve oturumlara iliskin detaylara web sitesinden eri- Facility: Istanbul Ticaret Odasi, QNB Finansinvest

sebilirsiniz https://aecsd-ameda-2024.istanbul/ Global Communication Partner: Anadolu Ajansi (AA)




TKYD'den

Urkiye Portfoy Yonetimi Sektoriiniin yonettigi toplam var-

liklar 2024 yili Agustos ayi itibariyle 5,6 trilyon TLye ulasa-
rak GSYH’nin %16’sina ytkseldi. Sektérdeki bu bliyime, eko-
nominin uzun vadeli kaynak ihtiyacini karsilamak ve finansal
istikrari saglamak icin Kurumsal Yatirimcilarin 6nemini bir kez
daha ortaya koydu.

TKYD, 25 EyltlI’de duizenledigi basin toplantisiyla Portfoy Yo-
netimi Sektdriiniin en son verilerini ve geldigi noktayi paylasti.
Son yillarda yuiksek bliylime siirecine giren sektor, yatirimci-
larin artan ilgisi ve ayni zamanda finansal okuryazarligin da
artmasi sonucunda, 2020 yili Agustos ayi sonunda 348 milyar
TLden dort yilda %1,500 blytyerek 2024 Agustos ayl sonu
itibariyle 5,6 trilyon TLye ulasti.

. . Basin toplantisin-
ATKYD ::”%
_ =

Baskani Yadiz
Oral, Turkiye’nin
Turkrye Kurumsal Yatomo Yonebolen Dhrrrsedyi iStikrarll buyume

icin ihtiyac duy-
dugu uzun vadeli
finansman kayna-
ginin  saglanma-
sinda portfoy yo-
netimi sektoriniin
katkisinin artarak
devam ettigini ve
edecegini belirtti.

Oral, 2015 yilinda
yapilan mevzuat
degisikligi ile fon kuruculugunun Portféy Yonetimi Sirketleri-
ne devredilmesi ve Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platfor-
mu’nun (TEFAS) devreye alinmasinin sektor icin bir doniim
noktasi oldugunu vurgulayarak, “Uriin cesitliliginin artmasi
ile tasarruf sahiplerinin tasarruflarini, bliytikligtine bakmak-
sizin, farkli varlik gruplarindaki fonlara yonlendirmeleri ile
sektorin blyuklugu hatir sayilir sekilde artarak 5,6 trilyon
TLye ulasti. Sektoriin yonettigi varliklar GSYH’nin %16’sina
geldi,” dedi.

Adustos 2020’de 3 milyon olan yatirim fonu yatirimci sayisi
da Agustos 2024 itibari ile 5,2 milyon kisiye ulasirken, ylizde
73’luk bir artis yasandi.

N
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Oral, gelismis tilke ekonomileriile karsilastirildiginda gidile-
cek daha cok yol oldugunu belirterek, 2023 sonu itibari ile
Avrupa Portfoy Yonetimi Sektorii’niin yonettigi varliklarin
20,6 trilyon Euro buyklik ile Avrupa GSYH’nin % 120’sin-
de oldugunu, kiiresel fon yonetimi sektériintin ise 67 trilyon
Euro buytklik ile kiiresel GSYH’sinin %69’u civarinda oldu-
dguna dikkat cekti. Oral, “TKYD olarak bu seviyelere yaklas-
may! hedefliyoruz. Daha gelismis ve derinlesmis sermaye
piyasalari ile birlikte Glkemizin finansal istikrarinin artma-
sina ve ekonomimizin gelismesine katki vermeye devam
edecediz,” dedi.

Oral’in verdigi bilgilere gore, yatirim fonlarina 2023 yih so-
nundan 23 Eylul 2024’e kadar 1,4 trilyon TL net giris yasan-
masiyla yatirrm fonlari buyuklugu 3,9 trilyon TLye ulasti.
Adustos 2024 itibari ile Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) fon
tutarida 1,0 trilyon TL esidini gecti. Otomatik Katilm Siste-
mi (OKS) fon tutari 75,6 milyar Tlye ve diger yonetilen var-
liklar 879 milyar TLye ulasti.

“Kurumsal Yatirimcilarin reel ekonomimize katkisi
artmaya devam ediyor”

Oral, cok farkh temalardaki fonlara olan ilginin artmasinin,
yatirimcilarin uzun vadeli bakis acisiyla yatirm yapmaya
basladiginin gostergesi oldugunu belirtti. Kurumsal yati-
rimcilarin da reel sektore yaptigi yatirim tutarinin 23 Eyll
2024 itibari ile yaklasik 691 milyar TLye ulastigini belirten
Oral, bu tutar arttikca sirketlerin uzun vadeli kaynaklara ku-
rumsal yatirnmcilar araciligi ile rahat bir sekilde ulasacagini
ve ekonomik bilylimenin uzun vadede strduriilebilir sekilde
artacagini vurguladi. Oral, kiiresel piyasalarda oldugu gibi,
yatirim yonetiminde strdurulebilirligin ve Cevresel, Sosyal
ve Yonetisimin (ESG) 6neminin ayni paralelde Turkiye'de
de arttigini belirterek, bu temada kurulan fonlarin buyuk-
[uguntn 23 Eylul itibari ile 14,5 milyar TLye ulastigini ifade
etti. Oral, “Sektor olarak surdurtlebilirlik ve cevreci fonlar
temasini en iyi sekilde desteklemeye devam edecegiz, boy-
lece yesil donusume katkimiz katlanarak artacak,” diyerek
sozlerini tamamladi.




dis Research tarafindan yapilan ve ABD, Kanada, Cin ve
Birlesik Krallik’t kapsayan bir arastirmayla 18-25 yas arali-
gindaki yatinmcilarin yatirim oncelikleri incelendi.

CFA Institute, FINRA Investor Education Foundation ve Zel-

Turkiye'de ise pandemi 6ncesi 1 milyon olan hisse senedi ya-
tinmcisi sayisi Ekim 2023’te 8.5 milyona yukselirken, bu yati-
rimcilarin 5 milyonu 40 yas altinda yer almaktadir. CFA Society
istanbul ve Turkiye Kurumsal Yatinmci Yoneticileri Dernegi
(TKYD) Turkiye’de Z kusaginin yatirim tercihlerini, diger kusak-
lardan farkliliklarini ve sosyal medyanin etkisini inceledigi bir
arastirma gerceklestirdi.

“Tarkiye’de Z Kusaginin Yatirim Aliskanliklarini Anlamak” bas-
likh arastirma calismasi icin 5 — 13 Mart 2024 tarihleri arasinda
veri toplama siireci gerceklestirilirken, toplamda 1260 kantita-
tif goriisme yapildi. Gériisme yapilan gruplar;

i-Yatirnm yapmayan Gen Z (18-25 yas),

ii-Yatirim yapan Gen Z (18-25 yas),

iii-Yatinm yapan Millennial / GenY (26-41 yas) ve

iv-Yatirim yapan Gen X (42-57 yas) olarak belirlendi.

Arastirmanin bazi bulgulari soyle:

Yatinm yapmayan Gen Z; Yatinnm bilgilerini cevrelerinden ve
internetten edinirken, finansal konularda egitime de buiytik bir
onem duymaktadirlar. Ancak, finansal hedeflerine ulasamaya-
caklarina dair bir inanclari bulunuyor...

Yatirim yapan Gen Z; Finansal bagimsizlik ve birikim yapma ko-
nusunda oldukga hevesli olmakla birlikte, yatirimlarini diizensiz
bir sekilde yonetiyorlar. Baslangicta codunlukla kiymetli ma-
denler ve kripto varliklara yatirim yapmaya baslayan bu grubun,
su anda mevduat, borsa, bono ve kiymetli madenler gibi cesitli
alanlarda yatirimlari bulunuyor...

Yatirim yapan Millennial / GenY; Gelirlerinin %5-10’unu diizenli
olarak yatirima ayiriyorlar ve cesitli yatirim alanlarinda sahip-
likleri bulunuyor. Bilgi toplama konusunda X'i tercih ederken,
profesyonel kurumlara giiven duymakta ve yatirim konusunda
ozel egitim almis durumdadirlar. Yatirimlarini bir araci kurum/
profesyonel yatirim uzmani aracilidiyla yonetmektedirler...

Yatirim yapan Gen X; Gelirlerinin %5-15’ini diizenli olarak ya-
tirrma ayirirken, diger gruplara kiyasla toplam yatirimlarinda

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

bono sahipligi daha dustktur. Bilgi edinmek icin sosyal medya
kanallarini, finansal kurumlari ve profesyonel yatirim uzmanla-
rini kullanmakta ve profesyonel kurumlara, TV ve influencer’la-
ra given duymaktadirlar...

“Yatirim Yapan Profil ve Tercihlere” 6zetle bakildiginda;

¢ Finansal bagimsizlik, araba, ev almak ve beklenmedik
masraflar icin yeterli birikime sahip olmak en cok belirtilen
finanslar hedeflerdir.

¢ Ebeveyn davranislarinin Gen Z ve Millennial tizerinde etki-
sioldugu gorulmektedir.

e Her 5 katimcidan yaklasik 1’i ana paradan bir miktar kay-
betmeyi géze almaktadir.

e Doviz trendleri, yakin cevre ve sosyal medya/uygulamalar
en cok takip edilen kaynaklardir. Katihmcilar, uzman/influ-
encer’dan konunun acik ve anlasilir bir sekilde anlatilmasini
beklemektedir. Ozellikle yatirim yapanlar, bu influencer’la-
rin kendi yatirimlarini ve finansal performanslarini paylas-
malarini istemektedir.

Raporun tamamina

http://tkyd.org.tr/assets/raporlar/Z-Kusagi-Yatirim-Aliskan-
liklari-Rapor-Ekim-2024-6f8b508615960187e5343247e-
e688aac.pdf

linkinden erisebilirsiniz.

Arastirma Raporu

Tiirkiye'de Z Kusaginin
Yatinm Aliskanhklarim




TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
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Portfdy yonetimi sektdrd, 2024 yilinin her ¢eyreginde
bliyiimeye devam etti. En yliksek biiylime yiizde 32 ile ilk
ceyrekte gerceklesti. Uciincii ceyrek sonunda ise yilbasindan
beri portfdy yonetimi sektorii yiizde 56 blyiidi ve toplam
5,9 trilyon TL bytklige ulasti.

Uciincii ceyrekte de yatirim fonlari ve serbest fonlar toplam
icerisindeki agirhgini devam ettirdi ve toplamin icindeki
agirhiklari sirasiyla ylizde 22'den 24'e ve yiizde 33'den 34'e

yikseldi.

* Ozel Portfoy Yonetimi Adustos 2024 itibariyladir. Ynetilen toplam biiyiikliik SPK’dan, Bireysel Portféy Yonetimi, TSPBve
Yatirim Fonlari, Girisim & Gayrimenkul Fonlarive Emeklilik Fonlari ise Rasyonet data saglayicilarindan alinmistir.

Belirli varliklarin 30 Eyltil 2024 itibaryla degisimleri asagidaki sekilde gerceklesti:

29.12.2023

30.09.2024

Degisim

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.

Ceren ANGILI

BoIUm Mudiri
Pazarlama ve Stratejik Planlama
Yapi Kredi Portfoy

2024 yilinda, yiizde 118 bliyiiyerek toplam 3,9
trilyon TL bliyiikliige ulasan pazara, 1,3 trilyon
TL net giris oldu. Serbest fonlar ve para piyasasi
ile kisa vadeli tahvil bono fonlari en fazla giris
sergileyen fon tiirleri oldu ve bu fonlar toplam
girisin yiizde 96°sini olusturdu. Bliyiimenin ylizde
46’si1 serbest fonlardan, yiizde 36°si ise para
piyasasi ve kisa vadeli tahvil-bono fonlarindan
kaynakland..

ESE; I:: ;glggg ::;gcl’i 12'::" Sektérde en fazla dikkat ceken konu, yatirimci

, ! 8% ) )
TRY Sepet 31,0078 36,0808 16.4% say/smdakf arﬁ; o/ffu. Merkezi Kayit Kurulusu
EUR/USD 11036 11134 0,9% (MKK) verilerine gére toplam yatirimci sayisi
BIST 100 Endeksi 7.470 0,666 29.4% yilbasindan bu yana yiizde 5 artmisken, yatirrm
TL2Villik Gosterge Tahvil* | 36,51% 37,64% | 113 bazpuan fonlari yatinmei sayisi da ayni dénemde ylizde
TL10Yillik Gosterge Tahvil* | 23,69% 26,63% 294 baz puan 23 artis gostererek 5,4 milyon kisiye ulasti. Diger
10 Yillik UST 3,8600% 3,8020% -6 baz puan yandan gegtigimiz yillarda, ¢ok fazla yeni yatirimci
S&P 500 Endeksi 4.770 5.762 20,8% ceken hisse senedi piyasasinda ise yiizde 7
Nasdaq 100 Endeksi 16.826 20.061 19,2% gerileme géziikiiyor.
Altin (USD/Ons) 2.063 2.634 27,7%
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Yilbasindan bu yana, fon pazarina top-
lam 1,3 trilyon TL para girisi gerceklesti.
llk ceyrekte 482 milyar TL giris gercekles-
misken, ikinci ceyrekte biraz daha azala-
rak 282 milyar TL ile limitli kalmisti. Son
ceyrekte ise yaklasik 500 milyar TL ile bu
yilin en yiiksek giris yasanan ¢eyredi oldu.
llk ceyrekte serbest fonlara 310 milyar TL
giris olurken, ikinci ceyrekte bu talebin 36
milyar Tlye distugu goralmisti. Son cey-
rekte ise tekrar artan serbest fon talebi ile
283 milyar TL giris ile yilbasindan bu yana
toplam 600 milyarin tizerinde giris gergek-
lesti. Para piyasasi ve kisa vadeli tb fonla-
rina ise son ceyrekte girisler artarak, 280
milyar TLnin tzerine ¢ikti ve 2024 yilinda
bu tiire toplam giris 710 milyar Tlye ulas-
t1.2024’un yildizlan Serbest Fonlar ve Para
Piyasasi fonlari olmaya devam ediyor.

Gayrimenkul yatirnm fonlarinda yaklasik
4,8 milyar TLlik giris yasanirken, girisim
sermayesi yatinm fonlarindan ise son
ceyrekte 93 milyar TL cikis gerceklesti ve
2024 yilinda bu fon tiirii toplam 82 milyar
TL cikis sergiledi. Uctincl ceyrek itibariyle
gayrimenkul fonlari toplam 104 milyar TL,
girisim sermayesi fonlari da 192 milyar TL
biyuklige eristi.

Yilbasindan bu yana valorlu fonlar arasin-
da en fazla giris olan fon tiirl hisse senedi
fonlan olurken, son ceyrekte piyasalar-
daki volatilitenin de artmasinin etkisi ile
limitli kaldi. 2024 yilinda toplam 48 milyar
TL para girisi olan ve 80 milyar TL buyuk-
lige ulasan bu tir, son ceyrekte 4 milyar
TL talep gordu. Kiresel risklerin gitgide
artmasl, bu sene ortasinda popdlaritesini

e _ o .
FON PAZARI GELISIMI
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nisbeten kaybeden altin fonlarina olan il-
ginin tekrar canlanmasina neden oldu ve
19 milyar TL net giris ile toplam 43 milyar
TL buyukluge ulasti. Diger yandan borsa
yatirim fonlarina bakildiginda, altin strate-
jili fonlara 6zellikle son ceyrekte yiiksek gi-
risler gerceklesti. llk iki ceyrekte nette para
girisi sergileyen karma ve degisken fonlar
ile fon sepeti fonlarindan, piyasalardaki
negatif seyir ile G¢clincl ceyrekte 3 milyar
TL net cikis gerceklesti. Katilim fonlarinda
para piyasasi ve kisa vadeli katilim fonla-
rina yilbasindan bu yana 33 milyar TL giris
gerceklesirken, val6rlu katim fonlarinda
ise 23.7 milyar TL giris gerceklesti.

FON PAZARITUR
BAZINDA DEGIiSIM
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*2020y1h Serbest Fon bilyiikliikleri Takasbank’tan alinmistir.

GIRiSIM SERMAYESI & GAYRIMENKUL
YATIRIM FONLARI DEGISiMi

TURBAZINDA YATIRIM &
SERBEST FONLAR DAGILIMI
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI ——

2024 yilinda; serbest fonlar ve para piyasasi fonlarinda biytime olmasina ragmen, toplam KBSS sayisinda valérlt fonlarin agir-
hdinin artmasi dikkat cekiyor. Alt kirilimina baktigimizda ise hisse senedi ve katilim tiirlerindeki yatirimci sayisi oraninin artti-
gini goruyoruz. Pazardaki katihmci belgesi s6zlesme sayisinin ytizde 32,5’i hisse senedi, ytizde 15,3’t yabanci hisse senedi ve
ylizde 12,5’u degisken fon tiirlerinde olup yerli hisse senedinin yilbasinda ylizde 23 seviyesinde oldugunu goriiyoruz.
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Bireysel Emeklilik Fonlari Pazar
2024 yilininilk lic ceyreginde, pazar yiizde 50 biiyiidii ve toplam 1,1 trilyon TL biiyiikliige ulasti.

2024 yiinda emeklilik fon pazarina, net 65,1 milyar TL giris gerceklesti. Bu girislerin yaklasik 7 milyar TUsi otomatik katihm
fonlarindan, 58 milyar TUsi ise yatirnmci katki paylarindan kaynaklandi. Toplamda katkilar; 1 trilyon TL tizerinde buyukltge ula-
sirken, otomatik katiim fonlari da 73 milyar TLye eristi.

Yilbasindan bu yana emeklilik fon tiirlerinde cok net pozisyon degisimleri gérdiik. Bu dogrultuda kamu dis bor¢clanma aracla-
rinda 19 milyar TUnin tizerinde net ¢ikis gorilurken hisse senedi fonlari, altin fonlari, katki ve likit fonlara sirasiyla 32 milyar
TL, 22 milyar TL, 17 milyar TL ve 14 milyar TL giris oldu.

Toplam biuiyukliklere baktigimizda, altin fonlarinin hala pazarin ylizde 34’tint olusturdugunu goériyoruz. Bu fon turlini ta-
kiben ytzde 13 ile degisken fonlar geliyor fakat yilbasindan bu yana, agirhidini kaybettigi dikkat cekiyor. Diger yandan hisse
senedi fonlariise yuizden 10’dan 12’ye cikarak pazardaki agirhgini artirdi.

Tur Bazinda Pazar Payi Emeklilik Fonlari Pazar Gelisimi (Milyar TL)
23 e 2024 Mmiya 184 miya Ty 420 iy T, 798 iy 1L 1.1 uiyos 1L
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« I~ * Aksi belirtilmedidi takdirde bu analizde kullanilan finansal veriler
B Reuters, yatinm ve emeklilik fonlar pazari ile ilgili veriler ise Rasyonet veri
T > saglayicilari tarafindan saglanmistir.



TEB PORTFOY YONETIMI OLARAK
YONETTIGIMIZ PORTFOY BUYUKLUGU

200 MiLYAR TL'Yi ASTI

Siz de birikimlerinizi degerlendirebileceginiz farkli yatirim ihtiyaglari icin
TEB Portféy Yonetimi uzmanligindan faydalanin.

? TEB PORTFOY YONETi Mi tebportfoy.com.tr | 0212 376 63 00

3% BNP PARIBAS ORTAKLIGI

*Sermaye Piyasasi Kurulu web sitesinde yayimlanan Agustos 2024 Portféy Yonetim Sirketleri Portfoy Degerleri tablosu dikkate alinmistir. Zaman
icerisinde degisiklik gosterebilir.




TEFAS

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

TEFAS®

Fon Bilgilendirme Platformu

TEFAS: Turkiye’nin

“Fon Supermarketi”

ermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 2014 yilinda yaptidi
S duzenlemeler sonrasinda Takasbank tarafindan 2015

yilinda kurulmus olan Turkiye Elektronik Fon Alim Satim
Platformu (TEFAS), kurulusundan bu yana fon sektdriintin
gelismesine ve yatirimcilarin finansal okuryazarliginin artti-
rilmasina 6nemli katkilar saglamaya devam etmektedir.

2015 yihinda 272 fonun islem gordugu ve yillik toplam 13,6
milyar TL islem hacmi olan TEFAS, 2024 Eylul sonuitibariyla 4
trilyon TLnin Gzerinde islem hacmi ve toplam 691 fonun islem
gorduigu, yatinmcilarin tek bir cati altinda yuzlerce fona erisi-
mini saglayan bir “fon stipermarketi” olmustur.

Zehra Zeynep OCAL

Piyasalar Direktori
Takas Istanbul

Fonlarin genis yatirimci kitlesine ulasmasinda énemli bir rol
oynayan TEFAS’In islem hacimleri, kuruldugu gtinden bugu-
ne yatirim fonlarindaki bliyimeye paralel olarak sirekli geli-
sen bir seyir izlemistir. Yatirim fonlar portfoy buyuklukleri ile
TEFAS’ta gerceklesen toplam islem hacminin gelisimi yillar
itibariyla incelendiginde, 2020 yilinda bu surecin hizla ivme-
lendigi, 2022 yilinda 483 milyar TL olan TEFAS toplam islem
hacminin 2023 yilinda 3.8 kat artarak 1.9 trilyon TL, 2024 Ey-
Itl sonu itibariyla bir 6nceki yila gére 2.1 kat artisla 4 trilyon
TLnin tzerinde gergeklestigi gortilmektedir.

TEFAS TOPLAM ISLEM HACMI [Milyar TL)
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TEFAS’ta 2024 Eylul sonu itibariyla 51 araci kurum, 31 banka
ve 33 portfoy yonetim sirketi olmak tzere toplam 115 kurum
vasitasiyla gunliik ortalama 21,7 milyar TL islem hacmi gercek-
lesmis, 691 fon alim satima konu olmustur. Bu fonlarin 431 ta-
nesi platformda islem gérmesi zorunlu fonlar iken 260 tanesiise
platformda islem gérmesi kurucu talebine bagh olan fon tirle-
rindendir.

Yatinmcilarin TEFAS’ta islem g6ren fonlar arasindaki tercihlerine
daha yakindan baktigimizda, 2024 Eylul sonu itibariyla toplam
hacimicerisinde ilk sirada %47.36 payla serbest semsiye fonlari,
ikinci sirada ise %33.25 payla para piyasasi fonlari oldugu gérul-
mektedir. TEFAS Platformu’nda islem gérmesi kurucu talebine
bagliolan fonlar arasindayer alan serbest semsiye fonlarive para
piyasasi fonlarinin islemleri toplam hacmin % 80.61’ini olustur-
maktadir.
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TEFAS islem hacimlerine oldugu

kadar talimat sayilarina da yansimistir.
2023 yilinda 72 bin olan giinliik
ortalama talimat sayisi 2024 Eyliil sonu
itibariyla %90 artis ile 137 bin olarak
gerceklesmistir.

TEFAS'TA CUNLUK ISLEM HACMI ve TALIMAT SAYISI ORTALAMALARI
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Ozellikle 2023 Agustos ayi ve sonrasinda islem hacmi ve ta-
limat sayilarindaki hizli ivmelenme ile TEFAS icin odagimiz
performans arttirici iyilestirme ve gelistirmeler olmustur.

Takasbank ve MKK sistemleri ile entegre sekilde otomatik
olarak gerceklesen TEFAS islemlerinde; Uyelerimiz ile Takas-
bank arasindaki, Takasbank blinyesindeki ve Takasbank ile
MKK arasindaki surecler strekli olarak gézden gecirilerek
degisen ihtiyaclar ve teknoloji kapsaminda iyilestirmeler ya-
pilmis ve yapilmaya devam etmektedir. Bu kapsamda islem
gerceklesmelerine yonelik iyilestirmeler, talimat mesajlarinin
daha hizliiletiimesine yonelik revizyonlar, veri tabaninda kod-
larin ve tablolarin performans arttirici yonde optimizasyonu,
tarihceleme sureclerinde revizyonlar yapilmis, Uye erisimle-
rinde SOAP alt yapisindan REST servis alt yapisina gecilmistir.

TEFAS FOM TURLD BAZINDA ISLEM HACMI DAGILIMI
{OCAK - EYLUL 2024)
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TEFAS’In en 6nemli paydaslarindan olan tyelerimizin ve ya-
tirmcilarin talepleri de iyilestirme ve gelistirme calismala-
nmizda dikkate alinmaktadir. Ozellikle TEFAS isleyisine y6-
nelik taleplerde tim Uyelerimizin is stireclerinin etkilenmesi
s6z konusu oldugundan sistemin biitini gozetilerek, ortak
¢6zum Uretilebilmesi amaciyla Tirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi Uzerinden gelen ve sektoriin ortak talepleri 6ncelik-
lendirilmektedir. TEFAS suireclerinin performansinin artmasi
ve en hizli sekilde islemlerin sonuclanmasini saglamak ama-
clyla gerek sistemsel gerekse teknik/altyapisal iyilestirmelere
yonelik gozden gecirmeler siirekli olarak yapilmaya devam
etmektedir.

2024 yili son ¢eyredinde, gelisen ve buyiyen piyasa kosulla-
rinin gerektirdigi ve SPK uygun goérust alinmis olan talimat
iletimine yonelik dedisikliklerin de icinde oldugu teknik gelis-
tirmelerin, Uye testlerinin tamamlanmasi akabinde, uygula-
maya alinmasi planlanmaktadir.

Bununla birlikte, TEFAS Fon Bilgilendirme Platformu’nun
(www.tefas.gov.tr) ve TEFAS Mobil Uygulamasi’nin yenilen-
mesi projemiz devam etmektedir. TEFAS Uyelerimize Mayis
2024’deilettigimiz anketin sonuclariile yatirimcilardan gelen
minferit talepler bir arada degerlendirilerek icerik calismalari
tamamlanmistir. Devam eden web 6nyliz tasarim ve alt yapi
calismalarinin tamamlanmasiyla TEFAS Fon Bilgilendirme
Platformu ve mobil uygulamasi bireysel ve kurumsal yatirim-
cilara yenilenmis modern ytiziiyle daha gelismis kullanici de-
neyimi saglayarak hizmet etmeye devam edecektir.
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PARA PIYASASI FONLARI
BUYUMEYE DEVAM EDECEK MI?

Sene basindan itibaren
buyuklugind yaklasik
bese katlayan para
piyasasl fonlarina
yuksek talebin
nedenleri ve bundan
sonraki beklentileri
sektdrin onde
. gelen Para Piyasasi
Fonu Yoneticileri

degerlendirdi.
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Turkiye'de
2024 Yilinda
Para Piyasasi

Fonlarinin Gelisimi

Para piyasasl fonlarinin sundugu ayni gun likidite
imkani ve gUvenli getiri potansiyeli, bu fonlara olan

talebin artmasinda belirleyici oldu.

Para Piyasas Fonlari, 2024 yili itibariyle hem bireysel hem de kurumsal

yatinmcilar icin glicl bir alternatif haline geldi. Kisa vadeli, diisiik riskli,

likiditesi yiksek enstriimanlardan olusan portfdyiyle para piyasasi fonlari,
ozellikle yilin bliylk kisminda yatirimcilarina 6nemli getiriler sundu.

Para Piyasasi Fonlarina Olan ihtiyacin ve Talebin Artmasinin
Sebepleri

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin (TCMB) 2024 yilinda uy-
guladidi siki para politikasi, piyasalarda 6nemli bir dontistim yaratti.
TCMB'nin faiz artinmlariyla TL mevduat oranlan yikselmis olsa da
banka kredilerine erisim zorlasti ve likidite sikintisi artti. Ozellikle
bankalarin kredi verme istahinin azalmasi ve TL kredi/mevduat ora-
nindaki daralma, yatinmcilari kisa vadeli, likiditesi ytiksek alternatif
araglara yonlendirdi. Para piyasasi fonlarinin sundugu ayni gtin liki-
dite imkani ve guivenli getiri potansiyeli, bu fonlara olan talebin art-
masinda belirleyici oldu.

Para piyasasi fonlarinin, mevduat buyuklugtne orani 2023 yilin-
da %?3-4 seviyelerindeyken, bu yil %12’lere yiikseldigini goriyo-
ruz. Para piyasasi fonlarinin performansinin yatirmcilar agisindan
onemli bir tercih sebebi oldugunu sdyleyebiliriz.

Para Piyasasi Fonlari Biiyiime Oranlari

Turkiye’'de para piyasasi fonlari, son birkac yilda hizla biytidi. Asagi-
daki grafige baktigimizda, 2021 yilindan itibaren biiyimenin basla-
digini ve takip eden yillarda da 6nemli oranda artis gsterdigini séy-
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leyebiliriz. Bliytimenin temel sebepleri arasinda; yiiksek enflasyon,
siki para politikasinin yer aldigini ifade edebiliriz. Getiri avantaji da
kurumsal yatinmcilarin da bu fonlara yonelimini hizlandird.

Para piyasasi fonlarinin buytklugune baktigimizda gecen seneye
gore %334 oraninda artarak; 281 Milyar Tlden, 1.2 Trilyon TLye
ulastigini gériiyoruz.

2025 Y1l Degerlendirme ve Oniimiizdeki Dénem Beklentileri

Onumiuizdeki désneme baktigimizda; Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) 2024 sonuna dogru faiz indirimlerine baslama-
sini, buindirim stirecinin nispeten uzun bir stireye yayilarak kademeli
gerceklesmesini ve Merkez Bankasi'nin halen suirdirmekte oldugu
pozitif reel faiz politikasini devam ettirmesini bekliyoruz. Bununla
birlikte, enflasyon oranlarinda hizli bir gerileme yasanmasinive 2025
yilisonunda yillik enflasyonun %25 seviyesinde gerceklesmesini 6n-
goruyoruz.

Her ne kadar 2025 yilinda bankacilik sektértintin TL mevduat top-
lama ve TL kredi verme istahi para piyasasi fonlarinin bilyiimesinde
cok onemli bir faktor olarak karsimiza cikacak olsa da bu fonlarin
onumiizdeki donemde de getiri potansiyeli sunmaya devam et-
mesini ve yatinmcilar tarafindan ilgi gormesini bekliyoruz. Yatinmci
gliveni, likidite talebi ve duistik riskli alternatif getiri arayisi da bu fon-
larin bliyimesini destekleyecektir. Para piyasasi fonlart hem bireysel
hem kurumsal yatinmcilar icin tercih edilen bir yatirim araci olarak
kalmaya devam edecektir.

Para Piyasasi Fonlarinda Biiyiime Devam Edecek Mi?

Sene basindan itibaren buyuklugunu yaklasik bese katlayan para
piyasasi fonlari, Turkiye'deki yatirimcilar icin gtvenli liman olma
ozelligini stirdurtiyor. 2025 yilina kadar devam edecek olan kademe-
li faiz indirimleri ve enflasyonun disus egilimi ile birlikte bu fonlarin
bulyiimeye devam edecegini ngériiyoruz. Ozellikle dogru yonetilen
portféylerle, yatinnmcilar hem yuiksek likidite hem de getiri beklenti-
lerini bu fonlar tizerinden karsilayabilecekler.
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Para Piyasasi

Fonlarinin
_ Yukselisi

Mart ayl sonrasindaki sirec¢te para piyasasi
fonlarinin dévizden daha iyi bir performans
gostermesi bireysel yatirimcilarin tercihlerinin
ddvizden para piyasasl fonlarina kaymasina
neden oldu. Bu olumlu performans yatirimcilarin
para piyasasi fonlarina ilgisini artird.

2024 yilinda para piyasasi fonlarinda cok ciddi
bir bliytime yasandi. Yil basinda 150 milyar TL
olan para piyasasi fonlarinin buyuklugu 16 Eylul
itibariyla 910 milyar TLye kadar yukseldi. Bu ar-
tisin cok bliytik bir kismi Mart ayinda TCMB'nin
politika faizini %50’ye yukseltmesinden sonra
gerceklesti.

TCMB, 2023 yili Haziran ayindanitibaren politika
faizini artirarak enflasyonla miicadele amaciyla
para politikasinda sikilasmaya gitmeye basla-
di. Seri faiz artinmlari ile politika faizi 2023 yil
sonunda %42,5 seviyesine yilkseltildi. 2024 yil
Mart ayinda yapilan 5 puanlik faiz artinmiyla
politika faizi %50 seviyesine geldi. Bunun yanin-
da enflasyonla muicadele icin Turk liras’'nin reel
degderlenmesini bir arac olarak kullanacagini da
karar metnine ekledi. Bu ifadenin metne koyul-
maslyla birlikte, TCMB Turk liras’nin dévize karsi
reel anlamda deger kazanmasi konusunda ka-
rarlihdginivurgulamis oldu.

Faizlerin %50 seviyelerine yukseltilmesi ve Turk
lirasinin reel degerlenmesine yapilan vurguyla
birlikte para piyasasi fonlarinin getirileri yatirnm-
cilar icin yeniden cazip olmaya basladi. Ozellik-
le Nisan ayiyla birlikte para piyasasi fonlarinin
getirilerinin doviz kurundaki artistan daha yuik-
sek olmasi, yurt ici yatinmcilarin para piyasasi
fonlarina yonelmelerine neden oldu. Bu sekilde
hem yurt icindeki yatirimcilarin TLye yonelmesi
hem de yabanci yatirimcilarin portfdy girisleri ile
Turk lirasi’'nda oynaklik ciddi bir sekilde geriledi.
Dolayisiyla oynakligin azalmasi da ézellikle yerli
yatinmcinin tercihini TLden yanakullanmasinda
etkili oldu.

Faizlerin artirilarak enflasyonla muicadelenin 6n
plana cikarilmasi, yabanci yatinmcilarin da Turk
lirasi varliklara yeniden ilgi géstermesine neden
oldu. Faizlerin artmasiyla birlikte basta menkul
kiymet ytkumltltklerinin kaldirilmasi olmak

izere duizenlemelerin sadelestirilmesi tahvil fa-
izlerinin de politika faiziyle birlikte ytikselmesine
neden oldu. Bu adimlarin sonucunda yabanci
yatirimcilar hem swap piyasasina hem de devlet
tahvillerine ilgi gstermeye basladi. Yabanci ya-
tinmailarin portféylerindeki devlet tahvili tutari 1
milyar ABD dolari seviyelerinden 14 milyar ABD
dolari seviyelerine yukseldi. 2023 yili Haziran
ayindan itibaren uygulanan politikalarin netice-
sinde Turkiye’nin risk priminde ciddi bir iyilesme
go6zlendi ve CDS primi 300 puanin altina gerile-
di. Risk primindeki bu gerileme yabanci yatirm-
cilarin Turk lirasi varliklara olan ilgisini artird.

Bu surecte yerli ve yabanci yatinmcilarin déviz
arzi yaratmasi TCMB'nin déviz alarak rezervini
kuvvetlendirmesini sagladi. Bu durum piyasada
bazi donemlerde TL likidite fazlasi olusmasi-
na sebep oldu. Olusan likidite fazlasi hem repo
piyasasinda hem de diger para piyasalarinda
faizlerin diismesine neden oldu. Bu durum kar-
sisinda para politikasinin etkinliginin azalmasini
engellemek icin TCMB depo ihalesi, zorunlu kar-
silik artirimi gibi adimlar atti ve faizlerdeki diist-
st sinirladi. TCMB’nin bu proaktif adimlari para
politikasina olan giiveni tazelerken yatirimcila-
rin portfoy tercihlerini Tlden yana kullanmalari
icin 6nemli bir dayanak olusturdu.

Para piyasasl fonlari, Turk lirasi faizlerin avan-
tajindan yararlanmak isteyen yatirimcilar icin
6nemli bir enstriiman olarak 6n plana cikti. Mart
ayindaki faiz artinminin ardindan repo faizleri
%>50 seviyelerinin Uizerine yikseldi. Para piya-
sasi fonlari, portfoylerinin 6nemli bir kismini
ters repoda degderlendirdikleri icin TCMB’nin bu
faiz artisindan getiri anlaminda hizli bir sekilde
olumlu etkilendiler. Para piyasasi fonlarinin ay-
Ik getirileri %4 seviyelerinin tizerine yukseldi.
Para piyasasi fonlarinin guinltik olarak alinip sa-
tilabilmesi de bu fonlarin yatinmcilar nezdinde
cazibesini artiran bir unsur olarak 6n plana cikti.
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Mart ayindan itibaren aylik enflasyon rakamlari
%3,5 seviyesinin tzerine cikmazken, para piya-
sasi fonlarinin getirileri ise degiskenlik goster-
mekle birlikte bu dénemde genel olarak aylik
%74 seviyeleri etrafinda olusmustur. Yani yillik
enflasyon baz etkisiyle yiiksek seviyelerde olsa
bile Mart ayindan bu yana gecen dénemde para
piyasasi fonlari aylik olarak enflasyondan daha
yuksek bir getiri sagladi. Bu da gectigimiz 6 ayda
sadece dovize gore degil enflasyona gére de
olumlu bir performansaisaret etmektedir.

Piyasalarda her ne kadar éntimuizdeki dénem-
le ilgili beklentiler etkili olsa da 6zellikle birey-
sel yatinmcilarin portfoy tercihlerinde ge¢mis
performanslar kritik bir 6neme sahiptir. Nisan
ayl basindan 16 Eyliil'e kadar gecen sire icinde
para piyasasi fonlari ortalamada %26’nin tize-
rinde getiri sadlarken ayni dénemde ABD dolari
Turk lirasi karsisinda %5 deger kazandi. Mart
ayl sonrasindaki stirecte para piyasasi fonlarinin
yukarida bahsedildigi sekilde d6vizden daha iyi
bir performans gostermesi bireysel yatinmcila-
rin tercihlerinin dévizden para piyasasi fonlarina
kaymasina neden oldu. Bu olumlu performans
yatinimcilarin para piyasasi fonlarina ilgisini ar-
tirdi ve Eylul ayi itibariyla para piyasasi fonlari-
nin toplam buytkltigt 900 milyar TL seviyesini
gecti.

Onumiuzdeki dénemde enflasyondaki seyre
bagli olarak TCMB’nin 2024 yil sonunda ya da
2025 yil basinda faizleri indirmeye baslamasi
beklenmektedir. Fakat faizler inmeye basla-
sa bile siki durusun korunmasi beklendigi icin
para piyasasi fonlarinin getirilerinin enflasyon
seviyelerine gore cazip kalmaya devam edebi-
lecedi diustntlmektedir. Bu sebeple para piya-
sasl fonlarindaki blytimenin gegtigimiz 6 aylik
donemden daha dustik de olsa devam edecegi
ongorulmektedir.
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Ikinci Para Piyasasi

(TL) Fonu

Klucuk birikimlerle de gunluk
faiz kazanma imkani!

09.00’dan 13.30’a kadar verilecek talimatinizla ayni glin
nakde déniis imkani sunan Is Portfdy ikinci Para Piyasasi
(TL) Fonu TEFAS’a Gye tum banka ve araci kurumlarda.
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Para Piyasasl Fonlari

2024°Un
cazip yahirim
araci oldu

2024 yil, gerek yatirm fonlari gerekse emeklilik
fonlarinda daha fazla nakit benzeri kisa vadeli
ve sabit getirili enstrimanlara yatirm yapan

fonlarin talep gérdugu bir yil oldu.

Para piyasasi fonlari; temel olarak likiditeyi, gtivenli ve istikrarli
getiriyi 6n planda tutan fonlardir ve 6zellikle dalgal piyasalarda
yatinmcilara givenli bir liman olarak istikrarl getiriimkani sunar.
Ayrica, ayni gin icinde alim/satim imkani vererek, yatinmcilarin
nakit ihtiyaclarini saglamasina yardimci olmasi en énemli 6zel-
liklerinden biridir. Fon portféytiniin tamami; devamli olarak va-
desine en fazla 184 guin kalmis, likiditesi yiiksek para ve sermaye
piyasasl araclarina yatirilir. Portféytin glinliik olarak hesaplanan
adirlikli ortalama vadesi en fazla 45 gtindir ve agirlikl ortalama
vadesi sermaye piyasasi araclarinin ayr ayri ortalama vadeleri
dikkate alinarak bulunur. Fon portféytine vadeye kalan giin sayisi
hesaplanamayan varliklar dahil edilemez ve sadece TL cinsi var-
liklarla saglanan islemler dahil edilir. Fon toplam degerinin azami
yuzde 50’si mevduat/katilma hesaplarinda degerlendirilebilir.

Para piyasasi fonlari, politika faizindeki degisimlere duyarlidir.
2024 yilinin Mart ayinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB), politika faiziniytizde 50 seviyesine cekmesinin ardindan
para politikasindaki siki durusunu strdurerek, politika faizini
yuksek seviyede tutmaya devam etti. Bu donemde oldugu gibi
faiz oranlarinin yliksek oldugu ve/veya faiz artirimi stirecinin ya-
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sandigi donemlerde, para piyasasi fonlarindan elde edilen getiri
de artar. Dolayisiyla dusuk risk ile yuiksek getiri elde edilebilir ve
bdylece para piyasasi fonlari yatinmcilar icin daha da cazip héle
gelir.

2024 yili, gerek yatirm fonlari gerekse emeklilik fonlarinda
daha fazla nakit benzeri kisa vadeli ve sabit getirili enstriiman-
lara yatirim yapan fonlarin talep gérdigui bir yil oldu. Bu talepte,
piyasa kosullari ve yatirmci beklentileri 6n plandaydi. Ozellikle
TCMB'nin politika faizi artislarinin, piyasa faiz oranlarina etkisi
ve didger finansal enstriimanlardaki getirilerin risk/getiri bakis
acislile tatmin edici seviyede olmamasi; yatirimcilarin daha faz-
la bu fonlara yonelmesine neden oldu. Eylul sonu itibariyla para
piyasasi ve kisa vadeli tahvil bono fonlari, toplam 900 milyar TL
buyuklige ulasti ve yilbasindan bu yana dort kattan fazla biyu-
du. Emeklilik fonlari ise iki katin Gzerinde buytyerek toplam 47
milyar TL buytkltge ulasti.

Onumiizdeki dénemde, dezenflasyon siirecini takiben TCM-
B’nin politika faizini kademeli olarak dustirecedi bir faiz indirim
strecine girmesini bekliyoruz. Gerek jeopolitik risklerin gerekse
belirsizliklerin yiiksek oldugu bu dénemde, faizlerin disecegini
g6z 6niinde bulundurarak para piyasasi fonlarinin bir stire daha
dusuk risk — ytiksek getiri profilinde kalmaya devam etmesini ve
bu nedenle bu fonlara girislerin bir stire daha devam etmesini
bekliyoruz.

Yap! Kredi Portféy olarak bir tanesi serbest fon tiiriinde olmak
tizere dort farkli para piyasasi fonu yoénetiyoruz. Bu fonlardan 2
Eylul tarihinde kurulan Uciincti Para Piyasasi (TL) Fonu (PPI) TE-
FAS’a acik ve TEFAS uyesi tum banka ve araci kurumlar tarafin-
dan alinabiliniyor. Diger fonlardan ikisi ise 2022 ve 2023 yillarin-
da, olduk¢a yakin zamanda halka arz edildi.



KISA VADEDE LiKiDiTESi YUKSEK
YATIRIMLAR iCIN

UCUNCU PARA PiYASASI
(TL) FONU (PPI].

Yapi Kredi Portfoy Ugiincii Para Piyasasi [TL) Fonu ile likiditesi
yuksek para ve sermaye piyasasi araclarina yatinm yapabilir,
TL bazinda getiri saglayabilirsiniz.

Fon alim satim islemlerinizi Yapi Kredi subelerinden ve N
tim bankalardan gergeklestirebilir, yatinmlarinizi \
Yapi Kredi Portfoy uzmanhgiyla yonetebilirsiniz.

—— =
3 -
mrr 2
= )
? -3
=
— g
—
- I

<
g

"\ @2 YapiKredi

5 | Portfoy Yonetimi

TEFAS'a acik Yap Kredi Portféy Yénetimi A3, yatinm fonlanmin alim satimi, Yap Kredi subelerinden ve tim bankalardan gergeklestirilebilir. Fona

iligkin lzahname ve Yatinmai Bilgi Formu'na kap.org.tr adresinden ulasabilirsiniz, Detayli bilgi yapikrediportfoy.com.tr'de,
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furkiye’nin i1k GSYF'sini kuran
Ak Portroy, bu fonla yapilan yatimmiarin
ikisinin satigini gerceklestirdi

Ak Portfoy, 2016 yilinda Girisim Sermaye-
si Yatinm Fonlari ile Turkiye'nin ilk girisim
sermayesi fonunu kurdu. 2017 yilinda yeni
teknolojilerin endustriyel donusumiinde
yaratacadi potansiyeli géren Ak Portféy, bu
alanda Turkiye’de yer alan ve yeni bir girisim
olan Trio Mobil’e Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlari catisi altinda, erken asamada yati-
rim yapti. Boylece sirket, Trio Mobil’in ara¢
takip odakli bir teknoloji sirketinden zaman
icinde 65 ulkede ve bes kitada faaliyet gos-
teren teknoloji sirketine donitismesi stire-
cinde gereken bilyime sermayesini sagladi
ve bu stratejik dontsumiin tohumlarini atti.
Bu surecte Trio Mobil, arac takip alanindaki
uzmanligini endustriyel loT potansiyeli ile
birlestirerek sekttrdeki degisime onciliik
etti. Cok uluslu sektdr devlerine hizmet ve-
renAlve loT teknolojilerinde 6nctive diinya
capinda fark yaratan bir sirket haline geldi.

Trio Mobil, Amerika merkezli New Spring
Capital liderliginde gerceklestirilen yati-
rm turunu 26.5 milyon dolar ile kapatarak
onemli bir finansal basari elde etti. Yatirm
turuna, mevcut yatirnmcilar 212 ve TIBAS
Ventures da katild.

Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar olarak
yonettigimiz buyukluk 100 milyon dolara
ulasti. Bu islemle, bir ilke imza atarak, Tur-
kiye’de kurulan ilk girisim sermayesi fonun-
dan ilk cikisi yapmis olduk. 2016 yilinda
kurdugumuz bu fonda yer alan diger sir-
ketlerimize hem yurt icinden hem de ulus-
lararasi yatirimcilardan biytk ilgi gérmeye
devam ediyoruz. Arac takip odakl bir tek-
noloji sirketi olan Trio Mobil’'in endustriyel

Ak Portfdy, Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari kapsaminda yatinm
yaptigi yapay zeka ve nesnelerin interneti girisimi Trio Mobil’deki
hisselerinin satisini gerceklestirdi. Boylece Turkiye’nin ilk girisim
sermayesi fonundan ilk ¢ikis tamamlanmis oldu. Fon yarattigi giici,
Trio Mobil'in kiiresel basarisinin ardindan destekledigi bir baska
girisim Bulutistan ile de kanitladi. Ak Portféy bu yenilikci fondan ikinci
cikisini bulut teknolojileri alaninda 6ncii Bulutistan’la yapti.

alanlardakiis guvenligi ve verimliligi acisin-
dan loT potansiyelini o donemde gérme-
miz, girisimcilerin is ve teknoloji gelistirme
kabiliyetiyle birlesince biytik bir donisum
baslatti. Sirket, bu stratejik hamle ile ara¢
takip sektériinden endustriyel loT alanina
gecis yaparak, genisleyen buiyime firsatla-
rindan yararlandi.

Ak Portfoy’in 2017 yilinda gerceklestirdigi
yatinm ve ayni zamanda Trio Mobil’e sag-
ladigi donusum destedi, sirketin finans-
man ihtiyaclarini karsilamanin yani sira,
girisimcilere kiiresel diizeyde rekabetci ve
dinamik bir organizasyon kurma olanagi
sagladi. Ak Portféy, Girisim Sermayesi Ya-
tinm Fonlar ile bulut sistemleri alaninda
da benzer bir basari hikayesine imza atti.
Turkiye’nin 6nct bulut teknolojileri sirketi
Bulutistan’a erken asamada yatirim yapan
sirket, girisimin bliyimesinde rol aldi.

Gelinen noktada fondan ikinci cikisi Bu-
lutistan’la yaparak Turkiye'de yeni bir ilke
imza attik. Dinyada gectigimiz yillarda
yatirm tarafinda en ¢ok dikkat ceken di-
keylerden biri de bulut sistemler oldu. Yeni
teknolojilerle verilerin ve bu alandaki ana-
litik ¢cozumlerin diinyamizdaki 6neminin
artmaslyla beraber diinyada bulut sistem
sadlayicilarin hizli ivmelenmesini gézlem-
leyip, 2019 yilinda Turkiye’de heniiz sinirh
cevreler tarafindan konusulurken, potan-
siyeli gordiigiimuz bu alanda uluslararasi
onemli deneyimlere sahip girisimcilerle
Turkiye’nin bagimsiz en biiytik bulut tekno-
lojileri platformu hizmeti sunan Bulutistan
ile ortakhigimizi gerceklestirmistik.
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Genel Mudlr Yardimcisi
Ak Portfoy

Bulutistan da beklentilerimize paralel hiz-
la buyyerek, Turkiye'nin en 6nemli bu-
lut servis saglayicisi oldu. Blyik stratejik
oyuncularin bu dikeyde daha fazla yatirm
yaparak ileri teknolojiler tarafinda bir adim
onde olma istegiyle ve ana hissedarlarin
cikis stratejilerine paralel olarak, gectigi-
miz guinlerde Ak Portfdy Girisim Sermayesi
Fonu da Bulutistan’daki hisselerini satarak
ilk fonundan ikinci cikisini yapmis oldu.
Bu basarilara yenilerini eklemeye ve deger
odakli yatirimlarla Turkiye’nin gelecedine
guc¢ katmaya devam edecegiz.

Ak Portfoy GSYF yatirnmlarini bu yil
icerisinde 10 milyar TLye ulastirma
hedefinde

2016 yilinda Turkiye'nin ilk girisim serma-
yesi yatinm fonunu (GSYF) kuran Ak Port-
foy, 11 adet fona ve toplamda 42 yatirima
ulasan Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
tizerinden Turkiye'deki girisimlere yapti-
g1 yatinimlari 2024 yili icerisinde 10 milyar
TLye ulastirmayi hedefliyor.

Ak Portfdy, pozitif esas faaliyet kari Ureten
sirketlere yatnm yaptigi Ozel Sermaye
Fonu, erken asama girisimlere yatirim yap-
tig1 Girisim Sermayesi Fonu ve 2017 yilinda
Turkiye’de sermaye piyasalari tarafindanilk
Giines Enerjisi sahasini faaliyete gecirmis
olmasi sebebiyle Yenilenebilir Enerji Fonu
ile tic dikeyde faaliyet gosteriyor.
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Kirumsal Portroyler Igin
Krinto Varlk Yonetimin
Killlanmak

Kripto para varlik yonetimi artik nis bir husus dedil; hizla kurumsal
yatinmcinin el kitabinin ayrilmaz bir parcasi olarak ortaya cikiyor.

Bu gelisen varlik sinifi, blok zinciri teknolojisinin merkezi olmayan
glctinden yararlanarak Bitcoin ve Ethereum gibi dijital varliklara
stratejik dagitiimi kapsiyor. Geleneksel varlik siniflarinin aksine,
kripto para birimleri glivenmeye bagli, merkezi olmayan bir ag lize-
rinde calisir ve degerin depolanma, aktarilma ve yonetilme seklini
temelden yeniden sekillendirir.

Blockchain sadece moda bir kelime degil, ayni zamanda yeni bir kii-
resel finansal ekosistemin bel kemigidir. Kripto para birimleri, 7/24
365 glin piyasalara, gercek zamanl uzlasmaya olanak tanimakta
ve defter kurcalama riskini en aza indirerek yatinmcilara geleneksel
varlik ortaminin ¢ok 6tesinde firsatlar sunmaktadir.

Finans sekt6ri devleri, bu varliklari standart menkul kiymetlerle bi-
raraya koyarak veya trilyon dolarlik tokenize bir enduistriyi yonlendir-
mekicin bu teknolojiden yararlanarak, kurumsal portféylere entegre
etmenin yollarini aktif olarak arastiriyorlar.

Bu makalede, kripto varliklarina tahsis yoluyla yatirim yapma, cesit-
lendirme veya biiylime arayanlar icin ciddi sekilde degerlendirilmesi
gereken portfdy yonetiminin ince ayrintilarini kesfedecegiz.

Market cap

Hfl'h!ﬁ‘lwfr“ﬁ
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Kripto varliklarinin Piyasa Degeri bugiin itibariyle 11 milyar dolardan 2.4 trilyon dolara
ylikseldi. Kaynak: CoinMarketCap
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Aktif Yonetim Ornegi: Volatiliteyi Bir Varlik Olarak Kullanmak

Kripto para biriminde aktif yonetim sadece bir strateji degildir - bir
zorunluluktur. Pasif yatinmcilar saklanmak icin kosturan oynaklik,
yetenekli yoneticilerin alfa Uretmesine izin veren gticle aynidir. Ge-
leneksel portféy yonetimi ilkeleri, hakimiyet rotasyonlarinin, yeni
sektorlerin ve donguilerin goz acip kapayincaya kadar degisebildigi
bu hizli tempolu ortamda yetersiz kalmaktadir.

Kriptonun geleneksel varliklarla distik korelasyonu, onu degerli bir
cesitlendirme araci haline getiriyor. Ornegin, Bitcoin’in S&P 500 ile
korelasyonu sadece 0,44'tr. Daha genis pazardan bu kopukluk, ak-
tif yoneticilerin verimsizliklerden yararlanmasina olanak taniyan bir
tampon sadlar. 7/24 islem ortami bu firsatlari yalnizca artirir - nasil
yol alacagini bilenler icin herhangi bir kesinti yoktur.

Geleneksel hedge fonlari, ABD’de borsaya kayitli bitcoin ETF’leri-
nin SEC onayini takiben kriptoya daha fazla egiliyor ve kriptonun
faydalarini not ediyorlar, bu da oynakliklarda islem yapmalarina ve
cesitlendiren bir varlik sinifiyla yliksek potansiyel getiri aramalarina
olanak taniyor.

Bugiin, 400’den fazla geleneksel hedge fonu, alfa treten bir firsat
olarak kripto yatirimiyapmis durumda.

BTCve ETH’nin diger Varlik siniflariyla 1 yillik korelasyonlari. Kaynak: Bloomberg, Co-
inbase
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Taktiksel Ustalik: Kriptoda Yatirim Stratejilerinden Yararlanma

Basarili bir kripto varlik yoneticisi, piyasa baglamini anlamak icin
butiinsel bir yaklasim benimsemeli ve firsatlardan yararlanmak icin
bir dizi strateji uygulamalidir. Deder yatirimi ve nicel makro model-
lerden trend takip stratejilerine kadar anahtar, verimsizlikleri belirle-
mek ve bunlardan yararlanmaktir.

Sistematik stratejiler, piyasa oynakligini kazanca donustirmek igin
gelismis algoritmalardan yararlanirken, fonlama oranlarinda arbitraj
gibi piyasadan bagimsiz yaklasimlar, farkli enstriimanlar ve islem
platformlari arasinda yanlis fiyatlandirmadan yararlanarak degisken
kosullarda bile getiriyi garantiler.

Kriptoda aktif yonetim, sadece pozisyon tutmanin cok &tesine ge-
cer. Bu piyasanin dongtisel dogasi g6z 6niine alindiginda, piyasadan
bagimsiz ve goreceli deger stratejilerinden nicel ve uzun/kisa pozis-
yonlamaya kadar cesitlendirilmis bir yaklasim, cesitli piyasa ortam-
larinda etkinligini gostermistir. Ornegin, 2022 ayi piyasasi sirasinda,
nicel stratejiler Bitcoin’den daha iyi performans gésteren birkag stra-
teji arasindaydi. Bunakarsilik, 2021 boga piyasasinda Aktif stratejiler
o6nemli 6lctide daha iyi performans gosterdi. Ders? Kriptoda, piyasa
baglamini anlamak ve dogru stratejiyi secmek, yalnizca piyasaya
maruz kalmaktan cok daha 6nemlidir.
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Kaynak: Coinbase - allocator’s guide to digital asset hedge funds

Kripto Varlik Yonetimine Erisimin Kilidini Acma:

Hedge Fonlari, ETF’ler ve ETP’ler

Kripto piyasasina yatirim yapmak isteyen kurumlar icin karar ge-
nellikle Dogrudan Yatinm, Aktif hedge fonlari, Pasif ETF’ler/ETP’ler,
yatinm ortakliklari veya aktif olarak yonetilen ETP’ler arasinda segim
yapmayla gelir. Bireysel yatirimcilar, kriptoya 6zgui borsalar ve kendi
kendine saklama ¢éztimleri araciligiyla dogrudan erisimi tercih ede-
bilirken, kurumsal yatinmcilar, riski en aza indirirken stratejik yatirm
yapma imkani sunan daha sofistike, uygulamali trtinler talep ediyor.

Ozellikle Avrupa’daki ETP’ler, kurumlarin ihtiyac duydugu seffafligi
ve likiditeyi saghyorlar. Bu tirtinler gtinliik NAD takibi sunar ve diizen-
lenmis halka acik borsalarda islem gorir, uyumluluk, yeterli likidite
ve erisim kolayligi saglar. BTCA ETP gibi 6ncu trtnler, kurumlarin
operasyonel karmasiklik olmadan kripto alanina girmelerinin yolu-
nu acmistir. Yénetim altindaki varliklarda $12 milyardan fazla birikti-
ren Avrupa kripto ETP’lerinin hizli bulytimesi, dizenlenmis, kurumsal
diizeyde kripto Urtinlerine yonelik artan talebi gostermektedir.
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Kripto ETP’lerin Son 12 Ayda Yonetim Altindaki Kiimilatif Varliklari
Kaynak: ETFBook.com

Kriptoda Kiyaslama Olciitleri: Basariyi Yeniden Tanimlamak

Kripto varlik yonetimindeki en 6nemli zorluklardan biri, standart
bir kiyaslamanin olmamasidir. Bitcoin genellikle varsayilan olarak
hizmet eder, ancak yalnizca BTC'ye giivenmek, dijital varlik alaninin
karmasikliklarini ve gelisen dinamiklerini gozden kagirir. Hakimiyet
degisimleri, yeni sektorlerin ortaya cikmasi ve artan oynaklik gibi
faktorler, tek bir “en iyi” 6lciti tanimlamayi zorlastiriyor.

ilk 10veya 20 dijital varligi takip eden piyasa degeri agirlikli endeksler
bir alternatif sunmaktadir, ancak bunlarin da sinirlamalari vardir. Ak-
tif yoneticiler, esnek ve uyarlanabilir stratejileriyle, bu karmasiklikla-
rin Ustesinden gelmek icin benzersiz bir konuma sahiptir. Veriler, ak-
tif kripto hedge fonlarinin, 6zellikle gerileme dénemlerinde, birden
fazla piyasa dongustinde surekli olarak pasif Bitcoin varliklarindan
dahaiyi performans gosterdigini ortaya koymustur.

Bugiin, geleneksel endeks sadlayicilari pazara giriyor ve kripto varlik
yoneticileri icin kapsamli ve guivenilir kiyaslama 6lcutlerine yonelik,
artan talebi karsilamak icin uyarlanmis daha genis bir endeks tasa-
rimlari yelpazesi sunuyorlar.

Geleneksel Endeks Oyunculari Kripto Endeksleri Kuruyor
A

Ky el

BEP (i AL BT Wb, TR W] Il st Mt i e, i ]

Moombem Icomteg Oy Crypta ndes, Boomberg Qsbay Dalnass, s 3
Himadag Vs Crypis Indes 1
e WV BE B brades 1

R T

Xangle

Kaynak: Xangle

Kripto piyasasi olgunlastikca ve kurumsal ilgi arttikca, kripto varlik
yonetiminin gelecedi aciktir: aktif yonetim yol gosterecektir. Buyu-
meyi yakalama, riski azaltma ve kripto piyasalarinin karmasiklikla-
rinda yol bulma yetenedgi, aktif yoneticileri pasif meslektaslarindan
ayirmaktadir.

Su anda kriptoya tahsis edilen kiiresel hedge fonu yonetim altindaki
varliginin %2’sinden daha azi ile biiyime potansiyeli yadsinamaz.
Diizenleyici ortam katilastikca ve piyasa kurumsallasmaya devam
ettikce, dijital varliklar stiphesiz geleneksel finansal araclarin yanin-
dayerini alacak ve cesitlendirme ve getiriler icin yeni bir cephe suna-
caktir.

FiCAS A.G Dijital varliklar icin aktifolarakydnetilen Borsa Yatirim Urtinleri (ETP’ler) ko-
nusunda uzmanlasmis lsvicre merkezli bir kripto varlikyGnetimi firmasidir.
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Murat IGNEBEKCILI

Hisse Senedi Fonlari Kidemli Yoneticisi

HSBC Portfdy

HMG Fonu; hisse senedi piyasasinda sahip oldugumuz HMG vs KYD Mevduat (05/01/2021=100)
kuvvetli ek getiri performansini, distik oynakliga sa- 4150
hip mevduat getirisini gecme hedefi tasiyan bir fona 3930 -
donisttrme amaciyla 2021 yilinin Ocak ayinda kurul- i::
mustur. Bir yandan en begenilen sektor ve sirketlerden 150
secilen hisse portféyi tasiyan HMG fonu, diger yandan ez
VIOP30 Kisa pozisyonlari tasimak suretiyle borsanin 250
yon riskini tamamen bertaraf eder. Dolayisiyla hisse 2550 2
portféylintin kisa pozisyon tasinan BIST30 endeksine poma
gore pozitif ayrismasindan faydalanirken, geri kalmasi 1950
durumunda negatif yonde etkilenir. Genel borsa en- :::
dekslerinin asagi veya yukari yonde olmasinin fon per- 1380
formansina direkt bir etkisi bulunmamaktadir. Buna 1150
ilaveten, VIOP30 Kisa kontratinin dodasi geregi igcinde " ,;, REE ,—; ,; g E ,;‘ BE g ’éﬁ g ;i; ;i: .'} aa g 3 § g a §§ 23 ; i g ; -
bulunan faiz sayesinde de piyasa kosullarina gére be- FIRNOBRESENISIERESH SRR RER YIS
lirli bir zimni faizi stirekli getiri olarak yazar. Toplamda 52% ii .E 4 938373 ;§ $ $384 i.g 138%43 E :
bakildiginda fonun getirisi, olusturulan hisse senedi ——KYD Mevdust —HMG
portfoyliniin getirisinin BIST30’dan olumlu ayristigi
miktarin Uzerine, VIOP kontratlarindaki zimni faizin
eklenmesi sonucu olusur.

HMG Aylik Getiriler
Fonun guinltik, haftalik veya cok nadiren de olsa aylik
eksi getiri yapma ihtimali vardir. Dolayisiyla fon yati- s
rimcisinin en azindan 6 ay vadeli bir yatirim perspek- 4%
tifiyle yatirnm yapmasi onerilir. Fonun risk derecesi 3
olup, “ortarisk” derecelendirmesine sahiptir. 10%
Fonun getiri hedefiyillik Mevduat +%3’tuir. Hisse sene- o

di yogun bir fon olmasi nedeniyle stopaj %0 (sifir) ola-
rak uygulanir. Fonun getirisi kuruldugu yil olan 2021°de

%24.9, 2022 yilinda %40.2, 2023 yilinda %55.1 ve R RN RN ERE R
2024 yilinda Eyliil sonu itibariyle %41.8'dir. 30 Eyliil 833355 §583¢% 853855 ¢ is
&% 0 =2

itibariyle kuruldugu gtinden bu yana %285 getiri elde
edilmis, ayni donemde karsilastirma o6lcutti olan KYD
Mevduat getirisiise %154 olmustur.

0%
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HSBC PYS Mutlak Getiri
Hedefli Hisse Senedi (TL)
Serbest Fon (HMG¥)

HMG fonu hisse senedi secimleri ile hisse piyasasinin yonunden
bagimsiz sekilde mutlak getiri yaratmayi hedefler. Fon yatirim stratejisi
ile nitelikli yatirrmcilara orta ve uzun vadede mevduatin belirgin sekilde
uzerinde getiri elde etmeyi hedefler ve %0 stopaj firsati sunar.

Detayli bilgi icin hsbc.com.tr

P4 Hssc

*Serbest fon turtindeki yatirim fonlari sadece Nitelikli Yatirirmcilar tarafindan alinabilir. Nitelikli
yatirimecilar, en az 1 Milyon Turk lirasi tutarinda Turk ve/veya yabanci para ve/veya sermaye piyasasi

aracina sahip olan gercek ve tuzel kisilerdir.
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Tuirkiye'de
Portfoy Yonetimi
Sirketierinin
Giiclii Katkasy

Chief Investment Officer / Genel Miidiir Yardimcis
KT Portfoy

Tiirkiye’de hisse piyasalari, ddviz kurlari ve enflasyonun dalgali bir seyirizlemesi, portféy
yonetimi sirketlerine bliyiik sorumluluklarytikliiyor. Gelismekte olan piyasalarda
varlik dagilimi kararlari ve dogru hisse secimi, uzun vadeli portféylerde énemli farklar
yaratabiliyor. Yatirimcilarin bu dalgali kosullardan olumlu etkilenebilmeleri icin uzun
vadeliyatirim stratejileri benimsemeleri, hisse pozisyonu almalarive zamanlamaya y6nelik
riskli girisimlerden kacinmalari kritik Gneme sahip.
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Tablo1
Farkh Varhklarin Yillik TL Bazindaki Getirileri

Giimiis Paladyum Altin (Ons) Platin TUFE USD TRY BIST 100

2006 | ) 37.8% 29.2% 22.9% 9% 5.0% 1.7%
BIiST 100 Platin TUFE i Paladyum USD TRY

I 22 0% 1.0% 9.9% -8.9% 17.4%
Altin (Ons) USD TRY Paladyum BIiST 100

2008 30.9% 33.5% | -51.6%

Paladyum BiST 100
PN 113.4% 96.6%

. . ) Paladyum Giimiis Altin (Ons)
Tirklye'de
Varlik Dagihmi _

52 . Altin (Ons) USD TRY Giimiis Paladyum Pl BiST 100

BIST 100 TUFE Platin Giimiis Paladyum Altin (Ons) USD TRY

2012 SR 10.6% 3.9% 2.7% 1.3% 0% 5.7%

Turkiye,dEki hisse piyasalarlnln getirileri Paladyum USD TRY Pla 3 Altin (Ons) BiST 100 Giimiis

buyuk dalgalanmalar gosterebiliyor. CUERE 2250 | 20.6% 7.4% 7.3% a32% | 133% | -22.6%

Orn6§in, 2006, 2008, 2011, 2015 ve 2014 BiST 100 Paladyum USD TRY TUFE Platin Giimiis

2018 yillarinda hisse piyasalari nominal 0 26.4% 21.0% 8.7% 7.8% hit 3%
bazda dahi negatif getiri sundu. Ancak o -

15 .. .o 0y 10/ 10/ K 0 R 0,

bu yillarda diger varlik siniflari guglu 25:0% e e 11.8% 163
TUFE BiST 100
9.6% 8.9%

performans sergiledi. Boyle dalgal

i '_ o Paladyum Giimils Altin (Ons) Platin USsD TRY
N . AU 46.0% 38.9% 31.0% 211% 20.8%
ortamlarda varlik dagilimi kararlari, yani

. Paladyum BIST 100 Altin (Ons) Giimilg Platin TRY
hangi Va“l'hk S'P'f{na rle oranda yatinm 2017 RS 47.6% 21.7% 14.4% 10.8%
yapilacagi, buyuk ©nem kazaniyor. . .

o Paladyum USD TRY Altin (Ons) Gimiis TUFE Platin BIST 100
founlnarl Ve OZE| port.fo‘y “yonet'lml glbl Paladyum PI; Altin (Ons) G BIiST 100 USD TRY FE
¢6zumler yatinmcilar icin 6nemli firsatlar UL 72.0% 36.3% 33.0% 25.4% 12.4% 11.8%
sunabiliyor' BiST 100 USD TRY TUFE

2020 29.1% 25.0% 6%
BiST 100
2021 36.1% 25.8%

BiST 100

PP 196.6%
Altin (Ons)

2023 |

BiST 100

2024/07 [ A0

USD TRY Plati Altin (Ons) Paladyum

64.3% 39.6% 54.4% 39.1% 31.3%
TUFE USD TRY Giimiis i BIST 100 Paladyum

64.8% 57.5% 56.6% 35.6% -3.4%
miis Altin (Ons)

o 33.4%

Kaynak: Matriks, TUIK

USD TRY

Pl Paladyum
12.5% 11.0% -5.1%

Tablo 2
Yatinm Vadesi Uzadikca Pozitif Getiriler Artiyor Pozitif Getirilerin Dénemsel Frekansi

Kisa vadede hisse yatirimlari negatif getiriler gosterebilirken,

yatirim vadesi uzadikgca pozitif getiri olasiligi artmaktadir. Verilere

gore, hisse piyasasinin acik oldugu guinlerin %53’tinde BiST100 =

endeksi pozitif getiri sundu. Vade uzadiginda ise bu oran daha  Giinliik Getiriler 4923 4355 9278 53.1% 46.9%
da artiyor. Ornegin, 12 ay boyunca hisse yatirimi yapildiginda ~ Ayiik Getiriter 260 185 445 58.4% 41.6%
pozitif getiri elde etme olasiligi %75.2 iken, bes yillik bir yatirim ~ Geyreklik Getiriler 94 53 147 63.9% 361%
déneminde her zaman poxzitif getiri saglandi. Villik Getiriler % " 7 703% - 29.7%
Rolling 1 Yillik Getiri* 325 107 432 75.2% 24.8%
Rolling 5 Villik Getiri* 324 0 324 100.0% 0.0%

Bu veriler uzun vadeli yatinmlann pozitif getiriler saglama

olasiligini gosterse de reel getiriler acisindan tablo her zaman ~ @vnak:Matriks ve Kuveyt TurkcPortfoy Hesaplamalan

bu kadar parlak degll 20067dan itibaren beS yl"lk yatlnm *Aylik getiriler tizerinden her dénem birer ay kaydirilarak getiriler hesaplanmistir.

d.. | .. 0/ 47, . d' | .. vl d o . ul PSS B Bu tablo Ken Fisher'in The Little Book of Market Myths kitabindan esinlenerek Turkiye getirileri igin hazirlanmistir. Fisher
onemierinin 7o sinde ree getln Sag an Igl gOrU mUstUr. u bu tip calismayi ABD verileri ile hazirlamistir. Calismada Agustos 1987 ile Temmuz 2024 donemi verileri kullamilmistir.

durum, varlik dagimi kararlarinin 6nemini bir kez daha ortaya

koyuyor.

. s
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Hisse Secimi de Onemli

Varlik dagilimi getirileri agiklamada en 6nemli konudur ancak
hisse yogun fonlarda hisse secimi 6n plana cikar. Turkiye’de
bazi donemlerde BIST100 endeksi reel getiri sunamasa bile,
bankacilik disi hisselerden olusan portfoyler daha gliclt
getiriler saglayabilmistir. ABD piyasalarinda hisse adirlikh
fonlarin %80’ S&P 500 endeksinin performansini geride
birakamazken, Turkiye’deki hisse yogun fonlarin %78’i son
Uc yilda endeksi asmistir. Bu da Turkiye’deki portfoy yonetimi
sirketlerinin yatinmcilara hisse secimlerinde gegmiste bulytik
katki sagladigini gosteriyor.

Portfoyler Sadece Mevduat veya Borclanma
Araclarindan Olusmamal

Uzun vadeli yatinm basarisi icin portféylerin sadece banka
mevduati veya sabit getirili borclanma araclariyla sinirli
kalmamasi gerekiyor. Sadece sabit getirili kiymetler tasiyan
portfdylerin uzun vadede daha dustik getirilere sahip oldugu
biliniyor. Portfoylere hisse pozisyonu eklemek, genellikle daha
iyi sonuclar sunar.

Tablo 3
Hisse ve Sabit Getiriden Olusan Portfoylerin 5 Yillik Getirileri

[ s ]

GEZED GEIED
2020 Baslangic* 56.2% 45.5% 38.3% 20.4%
2019 Baslangig 52.3% 42.4% 35.9% 19.5%
2018 Baslangig 36.7% 31.0% 27.1% 17.6%
2017 Baslangig 18.9% 18.0% 17.3% 15.7%
2016 Baslangic 15.5% 15.1% 14.8% 14.1%
2015 Baslangig 5.9% 8.4% 10.1% 14.2%
2014 Baslangig 6.1% 7.9% 9.1% 12.1%

Kaynak: Matriks ve Kuveyt Tiirk Portféy Hesaplamalari
*2020 Ocak ile 2024 Temmuz arasi.

ilk kolonda (100) %100 XU100 endeksinden olusan portféy getitilerini isaret etmektedir. ikinci kolon ise
(70 / 30) %70 XU100 endeksinden %30 ise sabit getiriden olusan bir portfdy getirilerini gostermektedir.
Sabit getiri icin BIST-KYD Ozel Sektér Kira Sertifikalar Endeksi'nin getirileri baz alinmistir. Dénem
getirileri baslangic yilinda baglamak tizere 5 yillik olarak secilmistir.

€ & ABD piyasalarinda hisse agirlikli fonlarin %80'i S&P 500 endeksinin performansini geride
birakamazken, Turkiye’deki hisse yogun fonlarin %78'i son g yilda endeksi asmistir. yy

Piyasa Zamanlamasi Yapilmah Mi?

Piyasa zamanlamasi yapmaya calismak yerine, olumsuz
donemlerde de piyasada kalmak daha mantikli olabilir. En
iyi guinleri kacirmak, yillik getirilerin ciddi sekilde diismesine
neden olur. Turkiye verilerine gére en iyi 10 gunu kacirmak,
yillik getiriyi %34.4ten %10.8’e dustirmektedir. Bu nedenle,
portféyde yer alan hisse pozisyonlarinin tamami ile piyasa
zamanlamasi yapmaya calismak yerine uzun vadeli bir
perspektifle yatinmlarda kalmak daha dogru bir strateji
olabilir.

€ £ Eniyiginlerikacirmak, yillik getirilerin
ciddi sekilde diismesine neden olur.
Tarkiye verilerine goére eniyi 10 glind
kacirmak, yillik getiriyi %34.4’ten
%10.8’e dustirmektedir. § §

Tablo 4
Piyasa Zamanlamasi

En iyi bazi giinlerin gikanlmasi halinde BiST100 endeksinin
yilliklandinimis getirileri (Agustos 1987-Agustos 2024)

34.4%
31.7%
10.8%
8.0%
5.3%
2.9%

0.6%
Siirekli Eniyi5 Eniyi10 En iyi 20 Eniyi30 En lyi 40 En iyi 50
Borsada Giinde Giinde Giinde Giinde Giinde Giinde
Kalindi Kalinmadi Kalinmadi Kalinmadi  Kalinmad: Kalinmadi  Kalinmadi

Kaynak: Matriks ve Kuveyt Tiirk Portfoy Hesaplamalari

BNY Mellon Wealth Management’in ABD piyasasi icin yaptigi calismadan esinlenerek Tirkiye verisi ile hazirlanmistir.

SONUG

Varlik dagilimi kararian ve hisse segimleri, portftylerin getirilerini belileyen en dnemli iki faktrdiir. Tiirkiye'de portfdy yonetimi sirketleri,

bu alanlarda yatinmeilara Gnemli katkilar sunmaktadir. Uzun vadeli yatinm stratejileri benimsemek, risk toleransina gére hisse yatinmlarini
portfiiye eklemek ve zamanlama yapmak yerine yatinmda kalmak, uzun vadede basanh sonuglar elde edilmesine yardime olabilir.
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KUVEYTTURK Portfoy

Tiirkiye'nin En Biiyiik Katilim Esasl
Portfoy Yonetim Sirketi

Kuveyt Tiirk Portfoy 250 Milyar TL
Portfoy Bilyiikliigiini Asti!

250

MILYAR TL

2024 Yilinda ihrag Ettigimiz Fonlar —

KZU Kuveyt Tiirk Portféy ikinci Altin Katilim Fonu

KGM Kuveyt Tiirk Portfoy Giimiis Katilim Fon Sepeti Fonu

KPA Kuveyt Tiirk Portféy Kar Payi Odeyen Katilim Hisse Senedi Fonu
KN) Kuveyt Tiirk Portfoy Enerji Katim Fonu

KT) Kuveyt Tiirk Portfdy Teknoloji Katilim Fonu

=8 Fonlanmiz Hakkinda Bilgi Almak igin
=3 L8 Karekodu Okutunuz!




BORSA YATIRIM FONLARI

Finansal okuryazarligin gelisimiyle

Borsa Yatirim
Fonlarina ilgi artti

orsa yatinim fonlari (ETF), Tur-

kiye'de bireysel ve kurumsal

yatinmcilara farkh varliklara

erisim, portfoylerini cesitlen-

dirmek, sadece lokal degil dis

piyasalara kolay erisimi sagla-
mak, kaldiragli islemler gibi bircok yatirm
cesidine ulasmak, diger fonlara kiyasla
farkli endustrilere ve pazarlara egilme fir-
sati sunmak amaciyla kurulmus olup di-
ger yatinm araclarina kiyasla daha dustik
maliyetleriyle 6n plana cikmistir. Ancak
Turkiye’de borsa yatirm fonlari tim bu
sagladigi yatinm kolayliklarina ragmen,
diinya geneline kiyasla oldukca ge¢ basla-
mis olup bulyiime hizi son birkac yila kadar
cesitli sebeplerden dolayi oldukca dustuk
kalmistir.

Duinya’da ilk ETF’ler 1990’larda piyasaya
surultrken, Turkiye’de QNB Portfoy 2004
yilinda dnci bir rol Ustlenerek borsa yati-
rim fonlarinin ilkini sunmus ve sektdrdeki
gelisimi hizlandirmistir. Diinya genelinde
borsa yatirm fonlarina ilgi genis bir yati-
rimci kitlesine ulasirken Turkiye'de EFT’le-
re olan ilgi 6zellikle son yillarda finansal
okuryazarligin gelisimiyle artmistir.

ABD’de 1993 yilinda SPDR S&P 500 borsa
yatirim fonu, yatirimcilar icin piyasaya ge-
nis erisim imkani saglamasiyla bir doniim
noktasi olmustur. Distk maliyetli ve es-
nek olusu, bu fonlara olan ilgiyi artirmistir.
2010l yillarda cikis yeri olan Amerika’nin
disinda Avrupa ve Asya gibi bliylik piya-
salarda da borsa yatirim fonlarinin sayisi
hizla artmis olup, 2008 krizi sonrasi bu
fonlara artan ilgiyle toplam buyuklukleri
hizli bir sekilde 1 trilyon dolari ge¢mistir.
Genislemesinin ve cesitlenmesinin hiz
kazandigi bu yillarda milyarca dolarlik
yatirim hacmine ulasan ETFler, ileri tek-
nolojiler, yapay zekd, tematik (6rnegin:
cevre dostu enerji gibi) konularda kiresel
piyasalarda 6nemli bir yer edinmistir. Bor-
sa yatinm fonlari 2020 yilinda pandemi
donemiyle yasanan piyasa oynakliklarina
ragmen blylmeye devam etmis, 2021

yilinda 9-10 trilyon dolara ulas-
mistir. 2023 yilinda ise bu buytk-
luk yaklasik 10-11 trilyon dolara
gelmistir. Ortalama yillik biiyiime
orani %15-20 araliginda olup son
yillarda yatinnmcilarin alternatif ge-
tiri arayislarinin artmasiyla daha da
ivmelenmistir. Sadece gelismis Ul-
kelerde degil Cin, Hindistan, Latin
Amerika gibi gelismekte olan tlke ve bol-
gelerde de bu fonlara ilgi bliyimektedir.
Ozetle, geleneksel fonlara kiyasla daha
dustk maliyetli olmasi, yuksek likiditesi,
tek bir varlik sinifina degil ayni zamanda
bircok varlik sinifina yatirnm yapma imka-
ni saglamasiyla EFT’ler diinyada genis bir
yatirim kitlesi tarafindan benimsenmis ve
hizli biiylime g6stermistir.

Turkiye'de borsa yatirim fonlari Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Seri: VII, No: 23
sayili Borsa Yatirim Fonlari Tebligi (Teblig)
ve Borsa istanbul’'un 30.12.2011 tarih ve
385 sayil Genelgesi ile dizenlenmistir.
Borsa yatirim fonlari, SPK tarafindan ku-
rulusundan isleyisine, fon yoneticilerinin
faaliyetlerinden fonlarin yatinmcilara sun-
dudu bilgilere kadar genis bir yelpazede
diizenlenir ve bu kurallara uyulup uyul-
madidina kadar denetlenir. Yatirimcilarin
sahip oldugu fon katilim belgeleri Merkezi
Kayit Kurulusu’nda (MKK), fonlarin sahip
oldugu menkul kiymetlerise Takasbank’ta
glivenle saklanir. Kurul kaydina alinan ilk
Borsa Yatirim Fonu katilma belgeleri QNB
Portfoy tarafindan ihrag edilmis olup Bor-
sa Istanbul biinyesindeki Fon Pazar’nda
14 Ocak 2005 tarihinden itibaren islem
gormeye baslamistir. Bu fon, A tipi hisse
senedi endeksine dayaliydi ve yatirimci-
larin Turkiye hisse senedi piyasasina kolay
erisim saglamasini hedefliyordu. Ancak
bu dénemde EFT’ler Turkiye’de yaygin bir
yatirim araci degildi. 2010’lardan itibaren
borsa yatirim fonlarinin sayilarinda belir-
gin artislar gériilmeye baslandi. Turkiye'de
yatinm fonlarinin bilyimesinin diinyaya
kiyasla daha yavas olmasinin sebebi stire¢
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Portfdy Yénetimi ve Arastirma Genel MUdir Yardimcisi

QNB Portfoy «f

icinde yasanan ekonomik belirsizlikler, fi-
nansal okur yazarligin distik olusu, mev-
duat gibi geleneksel yatirnnm aliskanliklari
ve de Urun cesitliliginin azhgidir. Son yil-
larda EFT’lerin sayisinda ve cesitliliginde
g6zle gorilur artis saglanmistir. Pandemi
doéneminden bu yana finansal okur ya-
zarligin hizh gelisimine ek olarak, yatirim-
cilarin borsa yatirim fonlarinin likidite ve
maliyet avantajlarini kesfetmesiyle borsa
yatirim fonlarina ilgi artmistir. Hisse sene-
di borsa yatirim fonuyla baslayan siirecte
geldigimiz noktada altin, d6viz, emtia ve
sektor bazli fonlarin cikmasiyla cesitlilik
anlaminda zenginlesmistir. Borsada islem
goren ETF’ler sadece yerli degil yabanci
yatinmcilara da hitap etmeye baslamis-
tir. Geldigimiz noktada buyuklugu 93,7
milyar TL olan borsa yatirim fonlari paza-
rinda, ilk ETF’i kuran ve bu piyasanin gelis-
mesinde énemli rol oynayan QNB Portfoy
dort adet borsa yatinnm fonu ile pazarda
%17.88'lik bir paya sahiptir.

Gerek dunyada gerek Turkiye'de tim ya-
tinm fonlari gecmise kiyasla daha 6nemli
bir hale gelmistir. Piyasalardaki artan oy-
naklik ve yiiksek enflasyon yatirimcilari
dustk maliyetli, likiditesi yuksek gtivenilir
yatinm araclarina itmektedir. Bu sebeple
2024’te finansal tercihlerdeki cesitlenme
ve risk yonetimi her zamankinden daha
kritik hale gelecektir. Yatinmcilara, ktiresel
capta gerceklesecek secimlere, artan jeo-
politik risklere ve ekonomik dalgalanma-
lara ¢cok daha hizli uyumlanabilmek adina
portfoylerini, isin uzmanlarina emanet et-
melerini tavsiye etmekteyiz.
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Avrupada yatirim fonu sahipliginin
en yiksek oldugu ulkelerden italya’nin,
40. kurulus yildonUmiuni kutlayan

Yatirim Yonetimi Dernegi Assogestioni’nin

Genel Direktori Fabio Galli, Kurumsal

Yatinnmcr’nin sorularini cevaplandirdi.

Yatirim fonlarinin italyan ekonomisindeki
rollinii anlatir misiniz?

Italyan Yatirim Yonetimi Dernedi, Assogestioni, 40 yil 6nce,
Italyan piyasasini yatinm fonlarina acan yasanin onaylan-
masindan kisa bir stire sonra kuruldu. Bu, pazarimiz icin bir
donum noktasi oldu. Son kirk yilda, Italya’daki yatirim fonu
endustrisi srekli blylyor, kiiresel portfdy yoneticilerini ve
uluslararasi yatirimcilari cezbediyor ve Italyan GSYH’sin-
dan daha fazla olan yonetim altindaki 2,4 milyar Euro’nun
uzerinde varliga ulasiyor. Su anda, Assogestioni yaklasik 70
grup Uyesini bir araya getiriyor, yani Italya’da faaliyet goste-
ren hemen hemen tiim Italyan portfoy yoneticileri ve yabanci
yatinm yonetimi sirketleri, bireysel yonetim ve tamamlayici
emeklilik alaninda faaliyet gosteren birkac banka ve sigorta
sirketi.

Sektdrumuz, yatirimlari tesvik ederek, 6rnegin “Piani Invidu-
ali di Risparmio-PIR” (Ingiltere Bireysel Tasarruf Hesaplarinin
esdegeri) araciligiyla italyan reel ekonomisine kilit finansman
sadglamaktadir ve PIR, imalat ve sanayi sektériimuzu guclt
bir sekilde karakterize eden kiiciik ve orta 6lcekli italyan sir-
ketlerini desteklemek icin tasarlanmis araclar olarak gelisimi
dernek tarafindan desteklenmektedir.

Olgun bir endustri olarak kabul edilebilse de, Italyan hane-
halklarinin tasarruf etme konusundaki glicli egilimi, hala
glclu potansiyele sahip biiyiik miktarda likidite oldugu an-
lamina geliyor. Italya Merkez Bankasi’'nin verilerine gore, ha-
nehalki mevduatlari 2024 yili Mart ayi sonunda 1,563 milyar
Euro olarak gerceklesti.

Dernegdin temel amaci, kurumlarla strekli bir diyalogu ko-
laylastirmak, sektoriin kendi kendini diizenlemesini des-
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Fabio GALLI

Director General
Assogestioni

teklemek ve giderek yayginlasan finansal egitim yoluyla
uzun vadeli bir tasarruf kulturunu tesvik etmektir. Ancak
ayni zamanda finansal inovasyonun faydalarini tim sektér
paydaslarina ulastirmak icin en iyi kosullari ortaya koymak-
tir. Zamanla, oyunculari, kisisel ve sistemik gelisimin yarari
icin tasarruflari olumlu bir donguye kanalize etme sorumlu-
luguna sahip olan bu sektoriin sosyal roltintin giderek daha
fazla farkina varmaya basladilar. Avrupa’nin en biyiik port-
foy yonetimi etkinligi olan ve on dérdiinciisti diizenlenen ve
15.000’den fazla kisinin katildigi “Salone del Risparmio”nun
tasarimi ve gerceklestirilmesi, Assogestioni’'nin uzun vadeli
bakan ve italyan ekonomisi icin bir istikrar ve biiyiime kayna-
di olan bir finansal kilttrtin gelisimini destekleme gorevini
yerine getirmektedir.

Su anda italyan portfoéy yénetimi endiistrisini
etkileyen temel faktorler nelerdir?

italyan portféy yonetimi endiistrisi, gelirlerin azalmasi, yo-
dgunlasma edilimleri, artan pasif yatinnmlar, 6zel pazarlar, stir-
dirulebilirlik ve dijitallesme gibi su anda sektoru etkileyen
kuresel zorluklarla karsi karsiyadir. Elbette bu zorluklar sek-
térumuiziin gelismesiicin buytk firsatlar sunuyor.

Avrupa duzeyinde, pazarimiz, Perakende Yatirim Stratejisi
veya surdurdlebilir yatinmlara iliskin SFDR gibi cesitli konu-
larda AB mevzuati tarafindan yliksek oranda diizenlenmek-
tedir. Ulusal duizeyde, su anda devam etmekte olan ve ku-
rumsal yonetim kurallari, emeklilik planlarina iliskin reform
ve PIR’lerin potansiyel tesviki gibi temel faktorleri etkileye-
bilecek TUF (Testo Unico della Finanza) reformunu yakindan
izlemekteyiz.
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Assogestioni, siirdiiriilebilirlik ve ESG’nin
Italyan yatirim yonetimine entegrasyonu
konusunda ne gibi calismalar yapiyor?

Assogestioni, kar amaci giitmeyen bir kurulus olan italyan
Surdurulebilir Yatinm Forumu’nun 2001 yilinda cevresel,
sosyal ve yonetisim kriterlerinin finansal Urlin ve slreclere
entegrasyonunu tesvik etmek amaciyla, surdurilebilir ya-
tirnmlarla baglantili farkindaligi ve stratejileri tesvik etmek
misyonuyla olusturulmasina katkida bulundugundan beri,
surdurilebilirlik hususlarinin yatirim faaliyetine entegrasyo-
nunu desteklemektedir.

Yillar boyunca dernek, Surdurtlebilirlik Komitesi araciligiyla
portfdy yoneticilerinin ve yatirimcilarin daha surdurdlebilir
bir ekonomiye gecisi gelistirmedeki rolleri hakkinda farkin-
daliklarini artirmak icin stirekli olarak ¢alismaktadir ve ESG
yatirnmina iliskin Avrupa duzenlemesini sekillendirme ve
uygulama konusunda sektori ve diizenleyicileri aktif olarak
desteklemektedir (6zellikle SFDR, Taksonomi Yonetmeligive
CSRD).

italyan portfoy yonetimi endiistrisinde
teknolojinin rolii nedir?

Teknoloji, portfoy yonetimi sektoriinitin rekabet gliclinii yuk-
sek tutmanin anahtaridir. Buna gére, Assogestioni’nin amaci,
Italyan portfoy yonetimi endistrisinin sektortin dijital donu-
simiinde 6n siralarda yer almasini saglamak ve tasarruf sa-
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hipleri icin inovasyon ve deder destekgisi rolini oynamaktir.
Bu nedenle, Assogestioni yakin zamanda iki proje yayinladi.
Oncelikle “Kripto para birimlerinin Gtesinde. Portfy Yoneti-
miicin Dagitilmis Defter Teknolojileri” (Nisan 2023) calismasi
yayinlandi. Bu calisma, dijital merkezi olmayan teknolojilerin
asamali olarak benimsenmesinin yatirim yonetimi endustri-
sini ne dlclide etkileyebilecedini ve nihayetinde yatirimcila-
ra ne 6lclide fayda saglayabilecegini analiz etmek amaciyla
Dernegin Dijital Finans Komitesi biinyesinde uygulanan pro-
jeyi kaynak olarak aldi. ikinci olarak, Mayis ayinda Dernek,
Politecnico di Milano Universitesi Fintech ve Insurtech Goz-
lemevi ve PwC Italya ile isbirlidi icinde, Italya Merkez Bankasi
tarafindan finansal piyasanin dijital evrimini desteklemek
icin olusturulan inovasyon merkezi Milano Hub’in girisimleri
baglaminda gelistirilen, italyan Dijital Fonlarinin kurulmasi
veisletilmesi icin bir yardim ve destek araci olan “italyan Diji-
tal Fonlari ilkeleri”ni yayinladi. Bu arac, portféy yonetimi sek-
torindn dijitallesme siirecinde ortak standartlarin olusturul-
masi icin bir referans noktasi saglamayi amaclamaktadir.




STRATEJIST

KURUMSAL VATIRIMCI |

Yilin Son Ceyreginde

Ana Tema Kiiresel Fonlama

Maliyetlerinde Azalis

Baz senaryomuzu ABD ekonomisinde

yumusak inis ile yilin son ceyreginde

biyimede yavaslama, cekirdek

enflasyonda sinirli gerileme, Kasim ve
Aralik toplantilarinda 25’er baz puan

faiz indirimi olarak belirledik.
5 Kasim 2024’te yapilacak olan

Dr. irem TALASLI

Stratejist
Is Portfoy

ABD secim sonuclarina yonelik beklentimiz,
Baskan ve Kongre’nin bltiinu dikkate
alindiginda dengeli bir gti¢ dagilimi olusmasi.

elismis Ulkelerde para politikasi faizleri 20 yi-
lin zirve seviyelerinden gerilerken, 2024 yili son
ceyredinin Japon Yeni haric rezerv para birimleri
cinsinden fonlama maliyetlerinin geriledigi bir
doénem olmasi 6ngoriltyor. Bu gerilemeye bagh
olarak yatirim ve varlik tasima maliyetlerindeki azalislarin
kiresel risk istahini desteklemesi, kademeli olarak tahvil, his-
se senedi, emtia piyasalarinda alim ilgisinin artmasi, tiiketim
ve yatirim talebinde giiclenme ile kiiresel bliylime acisindan
kosullarin iyilesmesi beklenebilir. Ancak, 6ntimuzdeki tc¢
ayda hem reel ekonomi hem de finansal piyasalar acisindan
risk tastyan unsurlar da bulunuyor. Mevcut durumda distk
gorulmekle beraber, ABD ekonomisinde hizli yavaslama ola-
sihginin yani sira Eyltl ayina iliskin isglicti piyasasi gosterge-
lerinin faiz indirimlerinin 6ngorilerden yavas olmasi ihtimali
makro ekonomik veri akisina bagli oynakliklari artiriyor. Euro
Bolgesinde ise ekonomik gérinumin yilin birinci yarisina
gore zayiflamasi ve biiyime beklentilerinin asagi yénde re-
vize edilmesi, ABD secimlerine iliskin belirsizlikler ve yuksek
kalmaya devam eden jeopolitik riskler yilin son ceyreginde
piyasalar tarafindan yakindan takip edilen konular olacak.

ABD makroekonomik verileri enflasyonun %2 hedefine dog-
ru geriledigini teyit ederken, istihdam piyasalarinda isten ci-
karmalardan ziyade yeni ise alimlarin azaldigi gézleniyor. Tu-
ketim talebi guiclti kalmaya devam ederken bliytimenin 6ncii
verisi olarak takip edilen sirket karlarinin GSYIH’ya orani da
yuksek seyrediyor. Bu cercevede, baz senaryomuzu ABD eko-
nomisinde yumusak inis ile yilin son ceyredinde bulyiimede
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yavaslama, cekirdek enflasyonda sinirli gerileme, Kasim ve
Aralik toplantilarinda 25’er baz puan faiz indirimi olarak be-
lirledik. 5 Kasim 2024’te yapilacak olan ABD secim sonuclari-
na yonelik beklentimiz, Baskan ve Kongre'nin butuinti dikkate
alindiginda dengeli bir gtic dagilimi olusmasi. Diger taraftan
Cumbhuriyetci Parti Adayl Donald Trump’in secilmesi ve hem
Senato hem de Temsilciler Meclisi’nde Cumhuriyetcilerin co-
dgunluga sahip olmasi durumunda gumruk tarifelerinde artis
ile kiiresel ticaretin ve buna bagh olarak kiiresel ekonomik
bliyimenin olumsuz etkilenmesi olasilidi bulunuyor. ABD se-
¢im sonuclarindan bagimsiz olarak stratejik gortlen tekno-
loji, enerji gibi sektorler basta olmak tizere tedarik ve tiretim
zincirlerinin mimkiin oldugunca yurt ici ile dost ve muttefik
gorulen ulkelere kaydirilmasi ediliminin devaminin 6ntimuz-
deki yillarda kiresel ticareti zayiflatici yonde etkisi olacagini
dustniyoruz.

Euro Bolgesi ve ingiltere’de yilin kalan déneminde faiz indi-
rimlerinin devam etmesi beklentilerimiz dahilinde, kiresel
fonlama maliyetlerindeki gerilemelerin yurt disi tahvil ve his-
se senedi piyasalari acisindan destekleyici bir ortam olustur-
masini bekliyoruz. Ancak, ABD tahvil piyasasi 6zelinde kisa
vadede degerlemelerde hizli artislar yasandigi icin kazanim-
larin ABD secimleri sonrasi doneme sarkmasi olasilidi bulu-
nuyor. Uzun vadeli faizlerdeki azalislar ise ekonomik bliytime
gorunimiindeki olumlu seyir ve ABD kamu borclulugunaiilis-
kin belirsizliklerle daha sinirh kalabilir. Bu kapsamda yurt disi
tahvil portfoyleri olusturulurken getiri egrisi e§imi beklenti-
lerinin de dikkate alinmasi 6nem arz ediyor. Benzer sekilde
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Hisse senedi piyasalarinda
jeopolitik risklerin
duraganlasmasi ya da azalmas|,
faiz indirimlerini destekleyen
veri akig), kiiresel fonlama
maliyetlerindeki gerileme,
Tiirkiye'nin dis finansman
risklerinde azalis ve kredi risk
goriintimiinde iyilesmenin
devam etmesi ile yerli ve
yabanci yatrmer ilgisinin
artmasini bekliyoruz.

Avrupa’da Fransa, Italya gibi tilkelerin uzun vadeli tahvilleri-
ne yatirim yaplilirken yiksek kamu borcluluklarinin dikkate
alinmasi gerekiyor.

Faizlerin gerilemesi yurt disi hisse senetleri acisindan des-
tekleyici bir ortama isaret ediyor. Ancak, ABD faizlerinin ta-
rihsel olarak yiiksek seviyelerde olmasi, faiz indirimlerinin
goreli olarak yavas olacagi beklentilerimiz ve sene basindan
beri ABD’de teknoloji sirketleri 6n planda olmak Gizere biiyuik
sirketlerin hisse degerlemelerinin kayda deder sekilde yuk-
selmis olmasi hisse secimlerinde temkinli olunmasini gerek-
tiriyor. Teknoloji sektoriine yonelik projeksiyonlar buyime
potansiyelinin strdiigiine isaret etse de gectigimiz donem-
lerde yapilan yiiksek maliyetli sermaye yatirimlarinin geri
donuslerinin bilancolara yansimasi degerlemeler acisindan
onemli olacaktir.

Orta Dogu’da catisma alanlari genislerken, Rusya-Ukrayna
Savasinin yilin son ceyreginde sonlanma olasiligi zayif géru-
niyor. Yiiksek seyreden jeopolitik risklere ek olarak, ABD’de
faizindirimlerinin devam etmesi beklentileri ve ABD secimle-
ri sonrasina iliskin belirsizlikler altin fiyatlarinda artisi destek-
liyor. Diger taraftan gelinen tarihi yuksek fiyat seviyelerinde
Asya kaynakli perakende musteri altin talebinin yavaslamasi,
vadeli net uzun altin pozisyonlarinin asiri alim bélgesine yak-
lasmasi ve ETF altin talebinin diizenli bir artis egilimi goster-
memesi, altindaki ylikselis trendinde yavaslama olabilecegi-
neisaret ediyor. Endustriyel alanda daha genis kullanim alani
olan glimuste ise altina benzer sekilde yavas da olsa ylikselis
egiliminin devam etmesi bekleniyor. Ancak, giimis acisindan
kuresel bliyime ve ticaret politikalari da belirleyici oluyor.

Cin Merkez Bankasi’nin ekonomik biiytimeyi desteklemeye
yonelik adimlari aliuminyum, bakir gibi endistriyel metaller
acisindan pozitif olmakla beraber, Cin’de tuketim artisi ve
ekonomik bulytime gérinuimuintin iyilesmesi icin konut fiyat-
larinda gerilemenin durmasi ve atil konut stokunun azalmasi
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6nem arz ediyor. Diger taraftan kiiresel fonlama maliyetleri-
nin dismesi, kiiresel PMI verilerine gore daralma bélgesinde
olan imalat sekt6riinde toparlanma saglayabilir. Bu baglam-
da 2024 yili son ¢eyredi ve 2025 yilinin endistriyel metaller
acisindan destekleyici olabilecedini dustiniyoruz. Petrolde
kuresel talebin zayif seyretmesi beklentilerimiz dahilinde
fiyatlarda kalici yukselis edilimi olasihdini dustik gértyoruz.
Ancak, Orta Dogu’da OPEC kaynakli petroltin Uretiminde ya
da tasinmasinda aksamaya yol acabilecek jeopolitik gelis-
meler fiyatlarda yukari yonlt oynakliklari artirabilir.

Yurt icinde ise enflasyonun ana egilimi ve enflasyon beklen-
tilerinin TCMB tahminleri ile daha uyumlu hale gelmesi du-
rumunda yilin son aylarinda faiz indirimlerinin gtindeme gel-
mesini bekliyoruz. Ancak, beklentileri asan Eylul ayl manset
TUFE enflasyonu ve para politikasinin asil etki alaninda olan
cekirdek enflasyon gostergelerinin ana edilimlerinin halen
Merkez Bankasi tahmin patikasi ile uyumlu seviyelerden yiik-
sek kaldigi goriluyor. Bu baglamda, Ekim ayinda da hizmet
enflasyonundaki katilik ve gucli tiiketim talebinin devam
etmesi faiz indirimlerinin 2025 yilina 6telenmesine neden
olabilir. Faiz indirimlerinin bu yil baslamasi icin uygun kosul-
larin olusmasi halinde yabanci yatirimci tahvil alim ilgisinin,
sermaye kazancinin daha fazla olacadi orta ve uzun vadeli
tahvillere kaymasi aksi durumda ise kisa vadeli ve TLREF’e
endeksli tahvil talebinin devam etmesi beklenmekte.

Hisse senedi piyasalarinda jeopolitik risklerin duraganlas-
masl ya da azalmasi, faiz indirimlerini destekleyen veri akisi,
kiiresel fonlama maliyetlerindeki gerileme, Tirkiye’nin dis
finansman risklerinde azalis ve kredi risk gérintimunde iyi-
lesmenin devam etmesiile yerli ve yabanci yatirimci ilgisinin
artmasini bekliyoruz. Faiz indirimlerinin 2025 yilina 6telen-
mesi durumundaise banka ve sirket bilancolarindakirisklerin
yakindan takip edildigi, pozisyonlanma ilgisinin daha sinirh
kaldigi bir son ceyrek gorebiliriz.



RiSK YONETIMI 1\ —

Berna Sema YiGIT SEVINDI

Yénetim Kurulu Uyesi

Foneria Portfoy Yonetimi

Gayrimenkul Yatirim Fonlari ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Ulkemizde Ocak 2014 yilinda birer gan arayla yatirim evreninde yerini
aldl. Gegen sure zarfinda 6ncelikle SPK’nin 6zeni sayesinde mevzuat
surekli guncellenmekte ve hem fonlarin yonetimi agisindan yenilikler
kazandirilmakta hem de fonlarin icerikleri net sinirlar ¢izilerek
ongorulmeyen riskler bertaraf edilmektedir.
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Iternatif fonlar olarak da
adlandirilan Gayrimenkul
Yatinm Fonlari (GYF) ve
Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlari (GSYF), Yatirm
Fonlaryla karsilastirildi-
ginda hem y6netimi aci-
sindan hem risk yonetim prensipleri aci-
sindan farkliliklar gostermektedir.

Bunun en 6nemli nedeni hem GYF hem
de GSYFlerin, Yatinm Fonlarina kiyasla
uzun vadeli yatinmlar olmasi ve icerisinde
tasidigi varliklarn likiditesinin gérece du-
stk olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
noktada en 6nemli risk olarak karsimiza
degerleme riski cikmaktadir. GYFler icin
yilda en az bir defa degerleme yaplilirken,
GSYFlerinise (21 Eyltl 2024 tarihlimevzu-
at degisikligi uyarinca) yatinm miktari;

e 25 Milyon TLye kadar olan fonlarda
hesap dénemini takip eden her ticincti
hesap dénemisonunda,

e 25-50 Milyon TL arasinda Yatirim
miktari olan fonlarda takip eden her
ikinci hesap donemi sonunda,

¢ 50 Milyon TLyi asan fonlarda ise takip
eden hesap dénemi sonunda deger-
leme raporuna gore degerlemesi ger-
ceklestirilir.

GYFler icin degerleme riski, GSYFlere gore
on plana cikmaktadir. Clinkti fonun iceri-
sindevarolantarla, arsa, mesken, vb gayri-
menkullerin piyasa sartlarina gore glinlik
olarak dederi dedismektedir. Bu riski yo-
netebilmekicin her portfoy yonetim sirketi
risk 6lclim standartlari icerisinde yer verir.
Ornegin; bir meskenin ana artere yakinli-
g1, ulasim imkanlari, bulundugu bolgede
yer alan sosyal olanaklar kiymete olan
talebi attinp/dusirebilecedi icin likidite
skorlari olarak hesaplanir.

Fonun icerisinde bulunan tim gayrimen-
kuller icin ayr ayri hesaplanarak fonun
likiditesi hesaplanir ve yonetim kurulu ile
paylasilir. Bu skorda kétiilesme olmasi
yonetim kurulunun cikis stratejisi 6ncesi
aksiyon almasini ve belirsizligin erkenden
giderilmesini saglar.

Bir diger onemli risk ise refinansman riski
ve yonetimidir. Temmuz ayinda tadil edi-
len Gayrimenkul Yatinim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi 6ncesinde, bu riskin GYF-
lerden ziyade GSYFler agisindan 6nemli,
yonetilmesi gereken bir risk oldugunu
soyleyebiliriz. Tadil edilen mevzuatla bir-
likte proje finansmani gayrimenkul fon-
larl mevzuata dahil olmus oldu. Her ttrlt

gayrimenkul projesini gelistirme amacli
Gayrimenkul Yatirm Fonu kurulabilecek.
Gayrimenkul projelerinin uzun vadede
gerceklestigi  dusuntldiginde, ham-
madde fiyatlarindaki degisimden iscilik
masraflarindaki degisime kadar tretimi
etkileyecek her tiirli maliyet refinansman
riski olusturmaktadir.

Faizlerdeki degisim gibi diger finansal risk-
ler de yarattigi piyasa riskiile degerlendiri-
lerek finansman riskini olusturmaktadir.
Ayni durum GSYFler icin de gegerlidir. GS-
YFlerin mal varliginda bulunan sirketlerin
piyasa sartlarinda gerceklesen degisimle-
re gore ek maliyet olusumu gozlenebilir.
Bu durumda fon kurucusu fona gerekli
likiditeyi bulmak zorundadir.

Hem Gayrimenkul Yatinm Fonlarinda
hem de Girisim Sermayesi Yatirnm Fonla-
r’nda bu riskin takibi Portfoy Yonetim Sir-
ketleri tarafindan prosedurlerinde yazan
sekliyle farkl yontemlerle takip edilebilir.

Genel kani gérms yontem, bilanco anali-
zine dayanan yontemdir. Onemli olan liki-
ditenin korundugunu yahut likiditede bir
bozulma mevcutsa refinansman ihtiyaci
olup olmayacagdini dnceden kontrol altina
alabilmektir.

S6z konusu sirketlerin nakit ve nakit ben-
zeri pozisyonunun korunup korunmadigi-
nin takibi 6nemli bir faktérddr.

Diger taraftan girisim sermayesi yatirim
fonlarinin ve gayrimenkul yatinm fonla-
rt %0-20 arasi para ve sermaye piyasasi
kiymetleri tasiyabildiginden, yatirim fon-
lari gibi kisith da olsa piyasa riski barindi-
rabilirler. Bu riskler genel kani gérmtis ve
mevzuatta belirtilen riske maruz deger
yontemiyle kantitatif olarak takip edilir.
Fon ihrac¢ s6zlesmesinde belirtilen Yatirim
Riski bant araliklarinda bor¢lanma senet-
lerine yer verildiyse, bu fonlar kredi riski
ve karsi taraf risklerine de kismen maruz
kalmaktadirlar. Kredi riski kredi notu tze-
rinden skorlanarak takip edilebilir.

Karsi taraf riski de yogunlasmadan kagi-
narak takip edilebilir. Bor¢clanma aracla-
rinda Devlet Bor¢lanma Tahvil ve Bono-
larinda likidite yuiksek olmasindan dolayi
likidite riski acisindan gorece takibi daha
kolayken, Ozel Sektdr Borclanma Araclari
donemsel olarak likit olayan bir durumda
olabilir. Likidite riski durasyon ile takip edi-
lirve gerekli nlemler alinir.

Yukarida yer alan konulara, Gayrimenkul
Yatirim Fonlari ile Girisim Sermayesi Yati-
rim Fonlarinda var olan en temel riskler ve
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yonetimi ile ilgili 6zet bir degerlendirme
olarak dikkat edilmelidir.

Bu sayilan riskler disinda hukuki risk, itibar
riski, operasyonal risk vb gibi kalitatif risk
yonetimine tabi riskler de bulunmakta-
dir. Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari ve
Gayrimenkul Yatirm Fonlarina yatirm
yapilmadan fon ihrag s6zlesmesi ve ihracg
belgesi dikkatle okunmali, fonun tasiya-
bilecedi risklerle ilgili yeterli bilgiye sahip
olunmalidir.

17 Temmuz 2024 tarih ve 32604 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanarak [1152.3.f
sayili Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebliginde tadil degisikligi yurrlti-
ge girmistir.

21 Eylul 2024 tarihli Resmi Gazete’de ya-
yimlanan Girisim Sermayesi Yatirm Fon-
larina lliskin Esaslar Tebligi (Ill-52.4)'nde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (lll-
52.4.C) ile Girisim Sermayesi Yatirim Fon-
larina iliskin Esaslar Tebligi’'nde birtakim
degisiklikler gerceklestirilmistir.

S6z konusu degisiklikler ile yatirnmcai bilgi
formu _yerini ihrac Sézlesmesine birak-
mistir. Ihrac belgesinde yer alan bazi bilgi-
ler ihrac s6zlesmesine dahil edilerek ihra¢
belgesi sadelestirilerek, fonun tadili ge-
rektirmeyen temel prensiplerini sunmaya
yonelik bir hal almistir.

ihrag Sozlesmesi ise fonun yonetiminde
daha 6zel standartlar listeleyen yonetim
acisindan gerektiginde Kurul onayi ile ta-
dil edilerek, degismesi muhtemel strateji
ve yonetim prensiplerini iceren bir belge
haline gelmesi ile yatinmcinin hangi risk-
lere tabi oldugunu anlamasi ve fonu tani-
masini kolaylastiran bir hal almis oldu.

Gayrimenkul Yatinm Fonlari ve Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlari tilkemizde Ocak
2014 yilinda birer guin arayla yatinm ev-
reninde yerini aldi. Aradan gecen on yilin
ardindan su anda 382 adet Girisim Ser-
mayesi Yatirnm Fonu, 201 adet Gayrimen-
kul Yatinnm Fonu KAP’ta listelenmektedir.
Gecgen bu stire zarfinda 6ncelikle SPK’'nin
6zeni sayesinde mevzuat surekli gtincel-
lenmekte ve hem fonlarin yénetimi aci-
sindan yenilikler kazandiriimakta hem de
fonlarin icerikleri net sinirlar cizilerek 6n-
gorulmeyenriskler bertaraf edilmektedir.

Diger taraftan bu fonlarla 6zellesen Port-
foy Yonetim Sirketleri’nin gayretleri ile
etkin bir risk yonetimi sistemi ilkemizde
yerlesmis bulunmaktadir.
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RiskGround Uygulama ile

GYF ve GSYFlerde

Risk Yonetimi

GSYF ve GYFlerin toplam degerlerinin bliyUk bir ylizdesi nakde
cevrilmesi uzun strebilen gayrimenkul ve girisim sermayesi sirketi
yatinimlarindan olustugu icin bu fonlarin ve fonlarin icerisinde yer alan
gayrimenkul ve sirketlerin likidite riskini Slgmek kritik bir Snem tastyor.

Gayrimenkul Yatirm Fonlari (GYF) 6zellikle

son donemde ciddi bir ytkselis kaydede-
rek, yatinmcilar arasinda popdlaritesini artiran
onemlifinansal enstriimanlar arasinda yer almaya
basladi. Yenilik¢i ve bilylime potansiyeli yliksek
girisimlere yatinm yapan GSYF ve yatirmcilara
gayrimenkul sektoriine dolayli yoldan yatirim yap-
ma imkani sunan GYF yatinmlarinin artmasi, bu
fonlarin risklerinin etkin yonetimini her gecen giin
daha 6nemlikiliyor.

RiskGround (RG) uygulamastile GSYF ve GYFlerin
likidite riski (fon likidite riski, girisim sirketi likidite
riski, gayrimenkul likidite riski), finansman riski, kur
riski, faiz riski, yogunlasma riski, fiyat riski analizleri
ekranlar ve bu fon turlerine yonelik olarak 6zelles-
tirilmis raporlar tizerinden detayl bir sekilde yapi-
labilmektedir. Bu analizlerin detayina girmeden
once kisaca GSYF ve GYF piyasasinin diinya ve
Turkiye genelindeki durumunu 6zetleyelim.

Girisim Sermayesi Yatim Fonlari (GSYF) ve

Hem Turkiye'de hem de kiiresel piyasalarda, yeni-
likei is fikirlerine ve girisimlere olan ilginin artmasi,
ekonomilerin dijitallesmesi ve girisim ekosistemi-
nin bliyimesi GSYF'lerin giderek daha fazla tercih
edilmesine neden oldu. 2023 Aralik sonuitibariyla,
kurresel GSYF'lerin toplam buytikliigti 600 milyar
dolar seviyesine ulastl. Dinya genelinde GSYF
yatirmlarinin %35’inden fazlasi teknoloji girisim-
lerine yoneliyor. Ozellikle yazilim, yapay zeka, siber
guvenlik ve biyoteknoloji alanlari, yatinmcilar icin
cazip alanlar olarak 6ne gikiyor.

Turkiye ozelinde ise 2023 yil sonu itibariyle GSY-
F'lerin toplam buyukligi 126.691 milyon Tlye
ulasti. Diinyadaki gelismelere paralel olarak Turki-
ye'de de GSYF'lere olanilgi, dijitallesme ve yenilikgi
is modellerinin yayginlasmasiyla artmaya devam
ediyor. Ozellikle fintech, e-ticaret, yapay zeka ve
sadlik teknolojileri alanlarinda faaliyet gosteren
girisimler bu fonlardan buyiik destek aliyor. Turki-
ye'de devlet tesvikleri ve diizenlemelerle bu fonla-
rin daha genis kitlelere ulasacagi 6ngoriliiyor.

Diger taraftan, diinya genelinde GYF ekonomik
dalgalanmalar ve enflasyona karsi koruma ara-
yisinda olan yatirimcilar icin cazip bir alternatif
olusturdu. Kira gelirleri gibi diizenli ve 6ngériilebi-
lir gelir kaynaklari sunmasi, portfoy cesitlendirme-
sinde cazip bir yatinm araci olarak piyasa dalga-
lanmalarina karsi denge sadlayarak riski azaltma
fonksiyonuna sahip olmasi, bazi lkelerde vergi

odifin

avantaji saglamasi GYF'lerin popiilarite-
sini parlatan diger 6zellikler arasinda yer
aliyor. GYF varliklari, 2024 itibariyle kiire-
sel capta yaklasik 2 trilyon dolar degerine
ulasmis durumda.

Tirkiye'de de GYF sektorli dnemli bir bii-

yime kaydetti. Ulkemizde &zellikle kira
gelirlerindeki artisi ve gayrimenkullerin kur riskine
karsi sagladigi koruma bu biiylimenin arkasindaki
en temel nedenler olarak siralanabilir. Turkiye'de
gayrimenkul yatirmlarina yonelik cesitli devlet
tesvikleri ve diizenlemeler mevcut. Diinya gene-
linde bazi tlkelerde oldugu gibi tilkemizde de GYF,
sahip oldugu belirli vergisel avantajlar sayesinde
yatinmcilarina daha dusiik vergi yuiki ile karsilas-
malarini saglamaktadir. Bu durum, gayrimenkul
fonlarina olan ilgiyi artirmaktadir. 2023 sonu itiba-
riyle Borsa Istanbul’da islem géren GYF'lerin top-
lam piyasa degeri yaklasik 76 milyon TL seviyesine
ulasmis durumdadir.

Peki RiskGround uygulamasi, GYF ve GS-
YP'lerin risk yonetiminde portfoy yonetim
sirketlerine hangi analizleri sagliyor?

GSYF ve GYF'lerin toplam degerlerinin biytik bir
ylzdesi nakde cevrilmesi uzun strebilen gayri-
menkul ve girisim sermayesi sirketi yatirmlarin-
dan olustugu icin bu fonlarin ve fonlarin icerisinde
yer alan gayrimenkul ve sirketlerin likidite riskini
6lcmek kritik bir snem tasiyor.

RG uygulamasinda GSYF likidite riskinin 6lcimi
icin birincil asamada yatirim dénemi icin nakit akis
tablosu olusturulur. Portfoyden gerceklesecek
ongorulebilir nakit hareketleri de dikkate alinarak
“Gelirlerin Cikislari Karsilama Orani” ile “Nakit Ci-
kislarinin Fon Toplam Degerine Orani” hesaplanir
ve boylece fonun likidite riski resmi cizilmis olur.

Girisim sermayesi sirketi yatinmlarinin likidite riski
Slctimiinde ise sirketlerin sektdr bazinda farklilik-
lari g6z oniinde bulundurularak secilen finansal
rasyolar kullanilir, RG, sadladigi degisik finansal
rasyo secenegi yelpazesi ile GSYF icerisindeki
sirketlerin sadece guicli oldugu finansal rasyolar
tzerinden likiditesinin &lcimlenmesinin &niine
gecmeyi amaclamistir. Bir girisim sermayesi sirke-
ti yatinmi fona girdigi zaman sirketin is modeli ve
yapisl incelenir, daha 6nce benzer is modeline ve
yaplya sahip bir sirket fona dahil edildiyse 6nceden
belirlenmis finansal rasyolar ve agirliklari likidite
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Yonetici Ortak
Odifin

Olctimlemesinde kullanilir. Aksi takdirde, sirket
yapisina uygun degisik gruplar altindan finansal
rasyolar secilerek agirliklar belirlenir.

Finansman riski, fonun ihtiya¢ duydugu finans-
man kaynaklarina zamaninda ve gerekli 6lciide
ulasamamasi nedeniyle maruz kalabilecegi zarar
olasiligini ifade eder. RG'de GSYF’nin finansman
riski analizi kapsaminda yatirim dénemi icin nakit
akis tablosu olusturulur, belirli varsayimlar altinda
ileriye dontik belirlenen yatirim déneminde nakit
giris ve cikis similasyonu yapilir ve “Net Nakit Akisi
ile Kimiile Finansman Kaynagi” yatinm dénemi
boyunca belirlenen frekansta hesaplanir.

RG'de GYF likidite riski, gayrimenkul disindaki var-
liklar ile fondan olabilecek olasi ¢ikislarin ne kada-
rinin karsilanabildigi, degisik senaryolar ile detayl
incelenebilmektedir. Gayrimenkullerin likidite riski
ise, gayrimenkullerin likidite stirecini etkileyen kri-
terlerin, etkileme &lciilerine gére agirliklandirilip
ortalamasinin alinmasi suretiyle bulunur. Olctim
yapmak icin kullanilan genel kriterlerden bazilari
Merkezi Is Alanina (MIA) uzaklik, Ulasim Arterine
Mesafe, Kiraci Durumu, Ofis/Konut Sinifi, Nufus
Yogunlugudur.

GYF finansman riski tarafinda da finansman geri
6demeleri icin ileriye doniik belirlenecek dénem-
de gelirve giderlerile nakit akisi tablosu hesaplanir.
Gelir ve giderlerin finansman riski hesaplanildigi
gline indirgenerek toplanmis tutarlari Gizerinden
“Gelirlerin Giderleri Karsilama Orani” bulunur. Kira
gelirleri olmayan gayrimenkul yatirimi bulunan
GYF'lerde gelirlerin giderleri karsilama orani takip
edilmez, bunun yerine “Net Nakit Ihtiyaci Analizi”
yapilir ve giderlerin timiiniin karsilanmasi icin na-
kit girisi ihtiyacinin gereksinimi analiz edilir.

Bu analizlerin yaninda GYF ve GSYF'lerin de diger
menkul yatirim fonlarinda oldugu gibi kurriski, faiz
riski, karsi taraf riski, kaldirag riski hesaplanir.

RiskGround’un guicli analitik yetkinlikleri arasin-
dayeralan GYF ve GSYFrisk analizleriile lgili daha
fazla bilgi edinmek isterseniz bize ulasin: risk@
odifin.com.
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Girisim Sermayesi
Yatinm Fonlan
Tebligi'nde

Dedisikdikder

Yonetici Ortak
Akdag Law Firm

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi
(IlI-52.4)’nde Degisiklik Yapilmasina DairTeblig (lll-52.4.c)

(“GSYF Tebligi Degisikligi”) 21.09.2024 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanmistir. Asagida baslica dedisiklikler

incelenmektedir:
1) Bor¢c Sermaye Karmasi Sozlesmeler (Convertible) ve yatinmlarda “girisim sermayesi yatirimi” olarak nitelenmesi
SAFE Sozlesmelerine Yonelik Degisiklikler: ve bu sayede GSYF Tebligi uyarinca gerekli portféy ve yati-

rim sinirlamalarinin hesabinda “girisim sermayesi yatirimi”
Bor¢ sermaye karmasi s6zlesmeler (convertible) ve SAFE | olarak gosterilme imkanidir. Buna benzer bir diizenleme,
sozlesmeleri startup/VC yatinmlarinda siklikla kullanilan | GSYF Tebligi ve GSYO Tebligi'nde borc sermaye karmasi séz-
sozlesme tipleridir. Uluslararasi uygulamada karsilasilan lesmeler icin halihazirda mevcuttur. Bu araclarin en azindan

KISS isimli sézlesmeler de borc sermaye karmasi sézlesme || kullaniminin yayginlasmasi acisindan olumlu ancak “yeter-
ve SAFE s6zlesmelerine iliskin dinamikleri tasimaktadir. Bu | siz” bir yeniliktir.
sozlesmeler icin Turk hukukunda 6zel bir mevzuat bulun-

mamaktadir. (1) GSYF Tebligi Degisikligi ile ayrica borc sermaye karmasi s6z-
e ) lesmelerin asgari unsuruna “sirket payina doniisum kosul-
GSYF Tebligi Degisikligi ile “llgili mevzuat hiikiimlerine uy- | |ar” eklenmistir. Esasen bir sézlesmenin bor¢ sermaye kar-

gun olmak ve diger mevzuat hukimleri sakli kalmak kay- | masi olarak nitelenmesi icin bu unsuru “isin dogasi” geregi

diyla, girisim sirketlerine ileri vadede ortak olma hakkiveren | icermesi gerekmektedir. Dolayisiyla degisiklik “malumun
ya da verecek sozlesmeler yoluyla yapilan yatinmlar girisim | jlami” olmustur.

sermayesi yatirimi olarak kabul edilir.” ifadesi eklenmistir.
Burada diizenlenen SAFE sézlesmelerinin Tiirk huku- | 2) Semsiye Fon ve Fon Sepeti Fonu Kurulmasina imkan
kundaki yasal altyapisi degildir. Bu s6zlesme tiplerine | Tanmmistir:

iliskin yonetilmesi gereken mevzuat riskleri ve aksi halde
karsilasilabilecek sorunlar halen mevcuttur. Peki diizenle- | GSYF'lerin semsiye fon olarak kurulmasina iliskin yasak kal-
nen husus nedir? Bu sézlesmelerin GSYF tarafindanyapilan | dinlmistir. Buna gore her katilma payi ihraci igin ayri bir ih-
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rac belgesi diizenlenmesi sartiyla semsiye fona bagl fonlar Bilgilendirme dokiimanlarinda yapilacak ve en az 30 gin
olusturulabilir. oncesinde yatirimciya bildirilmesi gereken degisiklikler ise
daha kapsayici bir sekilde “yatirimcilarin yatirim yapma ka-
Ayrica toplam degerinin en az %80’i katilma payi satisina | rarin) etkileyebilecek ve énceden bilgi sahibi olunmasini ge-

iliskin ihrac belgesi Kurulca onaylanan girisim sermayesi ya- rektirecek nitelikteki” degisiklikler olarak tanimlanmistir. En
tinm fonlarindan olusacak sekilde fon sepeti fonlarinin da | a7 30 giin 6nceden bildirim yapilmasina iliskin ilave istisna
kurulmasi mumkin hale getirilmistir. Ancak fon sepeti fon- | h3li ve “katilma paylari sadece fon siiresinin sonunda iade
larinin, diger fon sepeti fonlarina yatinm yapmasi miimkin | edilebilen fonlar” icin katilim payi sahiplerine “fondan cikis
degildir. hakki” taninmasi zorunlulugu getirilmistir.

3) Yurtdisinda Kurulu Girisim Sirketlerinin Tiirkiye’de || 6) Aktif Toplaminin En Az %40" Gayrimenkule
Bulunmasi Gereken Varhklarinin Orani Azaltilmistir: Dayal Olan Sirketler Girisim Sirketi Kabul

Edilmeyecektir:

Yurtdisinda kurulu olan girisim sirketlerineya-
pilan yatirimlarin girisim sirketi tanimiice- ¢
risinde kalabilmesi icin girisim sirketinin 4
en yakin tarihli finansal tablolara gére /4
varliklarinin en az %5 1’ini Turkiye’de £
kurulu bagh ortaklik ya da istirak-
lerden olusturmasi artik yeterlidir.
Bu oran daha 6nce %80 seklinde !
uygulanmaktaydi. o

Son yillik finansal tablolarina gore aktif
toplaminin en az %40"1 gayrimenkul
velveya gayrimenkule dayali var-
liklarindan olusan sirketler ile esas
faaliyet konusu miuteahhitlik olan
sirketler girisim sirketi olarak de-
gerlendirilmeyecektir.

Bunun istisnasi ise teknoloji gelis-
tirme bdlgeleri, kulucka merkezle-
ri, teknoloji transfer ofisleri, ar-ge/
tasarim merkezleri, teknoloji gelistir-
me merkezleri, yiksekdgretim tekno-
loji transfer ofisleri, arastirma merkezleri
ve Sanayi ve Teknoloji Bakanlgi kiimelenme
yapillari ile ilgili merkezler seklinde yapilanmis
sirketler ve esas faaliyeti gayrimenkul proje gelistirme ve
yonetimi olmamakla birlikte ilgili kanunlarda belirlenmis fa-
aliyetlerin ifasiicin bu faaliyetlerde bulunan sirketlerdir.

Ayrica yurt disinda kurulu girisim
sirketlerine yapilan yatinmlarda bu
sirketlerin anonim veya limited sir-
ket olma zorunlulugu aranmayacaktir.
Farkl tilkelerdeki farkli sirket tiplerine ilis-
kin tereddit ve tartismalara yer birakmama-
stacisindan olumlu bir degisikliktir.

4) Nitelikli Yatinmcilardan Alinacak Toplam Asgari
Kaynak Taahhiidii Miktan Artinlmistir:

Nitelikli yatinmcilardan alinacak toplam kaynak taahhtdu 7) Diger Degisiklikler
tutari asgari 50.000.000 Turk Lirasi’na cikarilmistir. Kaynak 4
taahhtidu tutarinin tahsil edilmesi icin éngériilen stire 2yil- | o Finansman saglanmasi ve fon adina taraf olunan benzer
dan 1 yilaindirilmistir. nitelikteki islemlerde bulunma amaci, fon malvarliginin te-
minat gosterilebilecedi ve rehnedilebilecedi ilave haller ola-

5) Yatinma Bilgi Formu Kaldinlmis, “Fon ihrac rak diizenlenmistir.

Sozlesmesi” Getirilmis ve Bilgilendirme Dokiimanlarina

iliskin Degisiklikler Yapilmistr: ¢ Yatirm komitesi toplantilarinda artik ayrica GSYF Tebli-
gi'nde asgari olarak diizenlenen yatirim komitesi tyelerinin

Yatirimci bilgi formu kaldirilmis ve fon ihrag sézlesmesi isim- cogunlugunun hazir bulunmalari gerekmektedir.

li bir s6zlesme tanimlanmistir. Bu s6zlesme fon ile katilma

pay! sahipleri arasinda bireysel veya toplu olarak akdedilen | ¢ Fonun yatirim komitesi tiyeleri, aldiklari kararlarla sinirli ol-
ve asgari unsurlari GSYF Tebligi Ek-4’te belirtilen standartbir | mak iizere, fonun girisim sermayesi portféyiiniin yonetimin-
sozlesmedir. Buna ilave olarak yapilabilecek ihtiyari sézles- | den sorumlu tutulmustur.

me ise “yatirimci sozlesmesi” seklinde isimlendirilmektedir.
Fon ihrac belgesi veya diger bilgilendirme dokiimanlarinda « ilave yatirim sinirlamalari getirilmistir.
yer alan bazi bilgilerin artik fon ihrac sézlesmesinde yer al-
masinin yeterli oldugu diizenlenmistir. ® GSYF Tebligi m. 20/2-(a) kapsamina girmeyen fonlarda gi-

) o . risim sermayesi yatirimlarina iliskin degerlemenin yapilma
Ayrica fon ihrag¢ belgesinin GSYF Tebligi Ek-2’de yer alan | ,3maninda esas alinan tutarlar artirilmistir.

standart asgari icerigi azaltilmistir. ihrac belgesi degisiklikle-
n a':t{k SPK On‘_.iyl aranmaksizin Kurucu tarafindan gert;ek— (1) Uygulamadaki yontemler ve bu s6zlesmeler hakkinda detayl bilgi icin bkz.
lestirilebilecektir. Can Akdag, Girisim Sirketi (Start-up), Onikilevha Yayinlari.
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2nd ANNUAL
Pension o

Pension Research and Consulting tarafindan 25 Eyliil'de,

‘2nd Annual Pension Conference’ basligive
‘Pensions and Technology’ temasiyla
emeklilik alaninda 6nemli bir konferans
gerceklestirildi.

onferans sponsorlari arasinda,

PFR Portal PPK (Polonya), VITA-

LIS (Meksika), CFA Institute Re-

search and Policy Center (Ame-

rika), Smart Pension (Ingiltere) ve

urkiye’den de Emeklilik Goze-

tim Merkezi yer aldi. Konferansinicerik spon-
soru FIAP International ve medya partneriise
Investment and Pensions Europe (IPE) oldu.

450'den fazla kisinin kayith oldugu ve cev-
rimici ortamda gerceklesen bu uluslararasi
konferansta Amerika, Ingiltere, Italya, Avust-
ralya, Hollanda, Meksika, ve Isvec gibi tilke-
lerden cok sayida akademisyen, is insani, ve
politika yapiciyer aldi.

Konferansin aclilis konusmalari, italya eski
Calisma, Sosyal Politikalar ve Firsat Esitligi
Bakani Prof. Elsa Fornero ve Princeton Uni-
versitesi’nden finansal miihendislik alaninda
diinya capinda tinlti akademisyen Prof. John
Mulvey tarafindan yapildi. Profesor Elsa For-
nero, finansal okur yazarligin emeklilik re-
formlari Uizerindeki etkisini Italya 6rnegi tize-
rinden anlatirken, Profesér John Mulvey,

yapay zeka ve makine 6grenmesi teknoloji-
lerindeki gelismelerin uzun vadeli portfoy
yonetimindeki uygulamalarindan bahsetti.

Akademik calismalardan olusan bélimde,
Prof. Benedict Dellaert dijital uygulamalarin
sabit ve degisken anuitelerin secimindeki
rolUi Uizerine bir sunum gerceklestirirken, Dr.
Budha Bhattacharya emeklilik fonlarinin stir-
durdlebilir yatinmlarinda yeni teknolojilerin
etkisini anlatti. Son olarak, bu kisimda, Dr.
Marie Briére emeklilik fonlarticin robo-danis-
manlarin rolti baslikl bir konusma gercekles-
tirdi.

Konferansin ‘Al and ML Applications from
the Pension Industry’ baslkli kisminda,
emeklilik planlarina katiimi artirabilecek
dijital uygulamalardan ve gelecekte emek-
lilik planlarinin yénetiminde kullanilabilecek
teknolojik gelismelerden bahsedildi.

Emeklilik Gozetim Merkezi Genel Mudur
Yardimcilar Hicran Aktas Cosar ve Ahmet
Bozdagi ‘Leveraging Technology through
PMCin Turkiye’s Private Pensions: Strategies
and Insights’ baslikli nemli bir calismayi
uluslararasi katiimcilarla paylasti.

Konferansin ikinci kisminda ise ‘How Fintech
Tools can Revolutionize Pension Dashboar-
ds?’ adll bir tartisma paneli dizenlendi ve
konuiileilgili Ingiltere, Isveg ve Hollanda’daki
uygulamalardan bahsedildi. Bu kisimda, ay-
rica davranissal bilim prensipleri ve teknolo-
jik uygulamalarla emeklilik sistemlerindeki
birikimlerin nasil artirilabilecegi hakkinda
sunumlar gerceklesti.

Konferansta konusulan diger konular arasin-
da, emeklilik sistemlerinin blokzincir tekno-
lojisi ile dizayn edilmesi ve emeklilik sistemi
katiimcilarinin yararlanabilecegi robo-ton-
tine Urlinleri yer aldi. Son olarak CFA Insti-

48

Dr. Seda PEKSEVIM

Kurucu ve Yonetici Direktor
Pension Research and Consulting
tute Research and Policy Center tarafindan
emeklilik sistemlerindeki yapay zeka uygula-
malari Uizerine bir sunum gerceklestirildi.

Konferans sonucunda ortaya cikan
bazi ana mesajlar su sekilde siralanabilir:

@® Emeklilik sistemi katiimcilarina
birikimlerini nominal ve reel olarak
farkli sekillerde sunmak sabit ve
degisken antiite seciminde 6nemli
bir rol oynayabilir.

Biyuk veri teknolojisi,zaman
serisi analizi, ve kestirimsel analiz
araclari, emeklilik fonlarinin
surdurulebiliryatinmlarinda
buytik bir etkiye sahip olabilir.

Blokzincir teknolojisi, emeklilik
sistemi katilimcilarinin kimlik ve
islem dogrulamasinda kullanilarak
guvenlik, seffaflik, veiliskilendirme
konularinda avantajlar saglayabilir.

Tuketim yoluyla tasarruf
platformlari, bireylerin finansal
kisiliklerine gore 6zellestirilmis
teknolojik uygulamalar, ve
oyunlastirma araclari emeklilik
tasarruflarini artirmada 6nemli bir
rol oynayabilir.

Emeklilik sistemi katiimcilarinin
birikimlerinin geri 6denme
fazinda, robo-danismanlik

ve tontine uygulamalarinin
birlesmesiyle ortaya cikan modern
tontine trtnleri kullanilabilir.
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Siirdiirtilebilirhk,
AB Diizenlemeleri
ve Yatirim Fonu
Piyasasina Yansimasi

Q”Q% ¢¢

e . Portfoy yoneticilerinin bu zorlu ve biitce gerektiren uyum-

g | g lanma siirecine cesitli tepkileri oldu. ESG risk ve firsatlarinin
' h‘ v I'II ‘ ,‘ ele alinmasi yatinmlarin SFDR madde 6, madde 8 ve madde
9 kategorilerinde yer almasina gore degisiklik gosterdi. Ki-
- P R saca bahsetmek gerekirse madde 6 stirdirulebilir bir amaci
olmayan, madde 8 siirdirilebilirligi destekleyen ancak sur-
durulebilirlik amaci olan ve olmayan ve madde 9 kategorisi
surdurdlebilirligi amac olarak edinmis stratejiye sahip yatirim-
Genel Cerceve lar olarak 6zetlenebilir. SFDR cercevesinde, seffaflik amaciyla

A S an | yatmmalara kurum ve finansal Grin seviyesinde yapilmasi
olma hedefini aciklamistir. Bu hedefe ulasabilmek icin 2030 sunulacak dokumanlarda gerekli bilgilerin yer almasini ge-
yilina kadar en 271 tril'yor.1 Euro sermaye’ninz siirdartlebilir rekli kilmaktadir. Bu alanda arz dokiimanlarinda kullaniimasi

e L .. ) gereken recete edilmis formlar, kanun hiikmiinde kararna-
)c/ 3}(‘22?('2?:EEﬂT;i?ggig%nmd;Z; E:‘:gﬁgﬂt:\?ﬁiﬁﬁjgg melerle ve mevzuat teknik stand‘artlarlyla f:letaylandlrllmlstlr.
éirn"\istir ve bu stirec devam etmektedir. Halihazirda Surduru- Konuylailgili ESMAve ulusal otoriteler de bircok soru cevap ve

L ST e e rehber dokiimanlar yayinladilar. Bu da dogal olarak oldukca
lebilir Finans Bilgilendirme Tuztigu (SFDR)? , Avrupa Birligi Tak- e 1 o L 7
sonomisi* (Taxgnomy Reg.)’ Igurlgmsal)SUrdUrgIebilirﬁk Ra- yukld bir data toplanmasini, olgy!mesml ve raporlalj\rr]aglnl

NI ‘) e el bt S ve buna butce ayrilmasini gerektiriyor. Diizenlemelerin ilging
porlama Direktifi® (CSRD), Kurumsal Surdurulebilirlik Ozen yani ise gerekli datay! saglayacak diizenlemeler olan CSRD
Yukumlulugu Direktifi” (CS3D) ve son olarak Cevresel Sosyal . AT .

s . ’ ve CSR3D’nin 2 yil sonra yurirlige girmis olmasi. Bu surecte
ve Yonetisim (ESG) Derecelendirme Kuruluslarinin Seffafli- o e ” . . 7
g1 ve Dogrulugu Tiziigi’'niin® (ESGR) yirurlige girmesiyle yasanan dat? elde etme guiclugdi ve takso_r)or.mde bir harmo-
. .. f e T . nizasyon saglanmaya calisilsa da buna iliskin datanin top-
AB, sermayeyi her yonden stirdirdlebilirlige kan.z.allze etmeyg lanmasi noktasinda hizmet saglayicilari ve derecelendirme
odaklanml,s“dl'J'rumda. Bun!a.ra ek olarak yalan d‘?’?emd.e yesil kuruluslarinin uygulama farkliliklarindan kaynaklanan tutar-
aklamanin 6niine gecmek icin yatinm fonlarinin isimlerine de

ESMA'nin Mayis 2024 tarihli final raporu® ile oldukga siki bir Iséﬂtllae?i:g ;;?JIgl:\:"\rel\i:I:cc)llft;sr:cllja:lﬂﬁ?:cr:lItl)(lljsi!\zt?:ad::s:é
diizenleme getirildi. T

oldu. Ornek olarak, ilk etapta portfdy yoneticileri tarafindan
koyu yesil olarak da anilan madde 9 kategorisinde tanimlanan
yatirim trendi yerini madde 9°dan madde 8 kategorisine akisa

| \\\ 3

Reyhan GULEC

Yonetim Kurulu Oyesi, Luxembourg Institute of Governance (ILA)*
Yatirim fonu ve stirdirilebilirlik uzmani hukuk danigmant (Luxembourg yerlesik)
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birakti. Bunun sebebi de madde 9’un daha kati hukuki bildi-
rim, 6lctimleme ve raporlama yikimlulikleri getirmesiydi.
Akabinde bunu madde 8'den madde 6 kategorisine akis takip
etti. SFDR ve Taxonomy Reg. arasindaki tutarsizliklar ve kate-
gorilendirme diizenlemelerindeki bosluklar ve belirsizliklerin
zorlugu COQ’lar icin oldukga biiylik bas agrisina yol acti. Sira-
styla Amundi, BlackRock, HSBC, AXA, Invesco, NN Investment
Partners, Pimco, Neuberger Berman, Robeco ve Deka madde
9’dan madde 8’e gecis yaptilar."

Halihazirda AB kulislerinde, piyasanin zorlanmasi sonucu
madde 8 ve madde 9 kategorilerinin konsept olarak yeniden
degerlendirilmesi ve gecis kategorisi (transition category) ola-
rak nitelendirilebilecek bir kategorinin de diizenlemeye dahil
edilip edilmemesi kulaga gelenler arasinda. Ote yandan piya-
sa aktorleri Avrupa Komisyonu’na, uygulamasi 2025 yilinda
olmasi konusulan SFDR mevzuatina iliskin teknik standart-
larin revize edilmesi konusunda buiytik baski uygulamaktadir.

Portfoy yoneticilerinin tutumuna yatinmecilarin ve
paydaslarin yaniti ne oldu?

Madalyonun diger yiiziine bakacak olursak hissedarlik ak-
tivizminin ve iklim davalarinin énemli dlctide artmasiyla sir-
ketler ve/veya yonetim kurulu tyeleri hakkinda yesil aklama
iddialariyla sivil toplum kuruluslari ve bireyler tarafindan
acilan davalarin sayisinda cok biiytk artis goériilmekte. Bu il-
gili sirketler ve portfoylerinde bunlara yer verenler icin 5nemli
oOlclide itibar kaybina sebep olmakta. Bu yalnizca davalarla
degil ayni zamanda hissedarlarin karar dnerileriyle sirketle-
rin yonetim kurullar tizerinde degisime 6n ayak olmalari icin
baski kurma seklinde de gerceklesmektedir. Global olarak
baktigimizda 2023 yilinda 982 sirket, 2022’ye gore 4.6%’lik
bir artis ile son dort yilin en yiiksek rakami olarak hissedarlarin

aktivizmine konu olmustur. Avrupa’da ise 2023 yilinda bu ra-
kamlar gerek enflasyonla miicadele gerek Rusya-Ukrayna sa-
vasinin ekonomi Gizerindeki etkisi nedenleriyle 24% oraninda
dusus gerceklesmistir. Amerika’da bu eylemlere karsilik olarak
sirketler tarafindan anti-ESG yaklasimi baslasa da Briiksel ile
anlasmazlik icinde olmamak endisesiyle boyle bir yaklasim
heniiz yer etmemistir.

2023 yilinda kiiresel olarak ESG kaynakli 233 dava acilmis-
tir. Bu davalarin 129’u Amerika’da, geri kalan davalarin 24’G
Birlesik Krallik'ta acilirken, 7’si Almanya’da ve 6’si Avustur-
ya'da olmak tizere 13’u Kita Avrupa’sinda acilmistir. Geri ka-
lan 10 dava ise Brezilya’da acilmistir. Genel olarak davalarin
%70’inin davaci lehine sonuclandigi gozlemlenmektedir.

Bu sebeple portfoy yoneticilerinin stratejilerini ve yatirim po-
litikalarini belirlerken detayli calismalar cercevesinde yatirim-
ciya ne vaat edildigine, bunu paylasirken tam olarak ne ifade
edildigine ve yillik raporlarinda acikladiklan 6lcilebilir sonuc-
larin, kaliteli dataya dayanmasina ve strateji ve yol haritalariile
uyumlu olmasina dikkat etmeleri gerekmektedir.

1. https:/leur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-
01aa75ed71a1.0002.02/DOC_1&format=PDF#:~:text=will%20enshrine%20the%202050%20
climate,the%20aim%200f%20climate%?20neutrality.

. https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en

. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02019R2088-20240109

. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852

. https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/financial-services-legislation/implementing-
and-delegated-acts/taxonomy-regulation_en

. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:320221 2464

. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=0J:L_202401760

. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023PC0314

. https:/lwww.esma.europa.eulsites/default/files/2024-05/ESMA34-472-440_Final_Report_Guidelines_
on_funds_names.pdf

10. https://www.fundoperator.com/archive/sfdr-continues-to-effect-flows-from-funds/
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AB, sermayeyi her
yonden surdurulebilirlige
kanalize etmeye
odaklanmis durumda.
Yakin dénemde yesil

aklamanin 6nune gecmek
icin yatirim fonlarinin
isimlerine de ESMA’nin
Mayis 2024 tarihli final
raporu ile oldukga siki bir
duzenleme getirild..
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Finans Piyasalarinin
Finansal Olmayan
Piyasalara Erisimive ffila

Dijitallesme

GUnluk isleyisin sorunsuz ve yluksek performans
ile sturddrilmesi dogru teknolojilere yatirim yapan
firmalar ile igbirligi yapmaktan geciyor. Bu anlamda

teknoloji gunllk igleri basit hale getirerek, daha hizli
ve hatasiz sonug¢ almamizi sagliyor.

maya basladigimiz bir kelime haline

geliyor. Bildigimiz tizere finans alanin-
da hizmet veren kurumlar, rekabette 6nde
olabilmek icin gtincel teknolojiyi kullan-
mak zorundalar. Ayni sekilde, geleneksel
piyasalar da buylmek ve dijital doéntisim
sureclerini ilerletmek icin teknolojiyi kul-
lanmak zorunda.

Fintech kavrami, git gide daha cok duy-

Teknoloji’nin giinliik yasamimizda itici glic
haline gelmesiyle birlikte diinyamiz daha
da hizlandi. Bu hizlanmayla hem finans
sektdriinde hizmet veren hem de finans
diinyasi disindaki kurumlar icin farkli firsat-
lar ve odak noktalar dogdugunu sdyleye-
biliriz. Elbette ki bu durum, kurumlar arasi
rekabetin de artmasina neden oluyor.

Peki finans harici sektor, fintech’i tirlin ve
hizmetlerine nasil entegre ediyor? Fintech,
tiiketicileri nasil etkiliyor ve Fintech disi sir-
ketler bu degisimlere nasil uyum sagliyor?
Bu yazimda, teknoloji liderliginde gelisen
piyasalarin finans ve diger sektorler ile et-
kilesiminden ve aynizamanda dijitallesme-
nin bu siirece olan katkisindan bahsedece-
gim.

Araci Kurumlar ve Dijitallesme Siireci
S6z konusu araci kurumlar oldugunda bu-
radaki operasyonel sureclerin derinliginin
ve problemsiz veri akisinin ne kadar kritik
oldugunun hepimiz farkindayiz. Tum gtin,
zamanla yaristigimiz bir tempoda geciyor.
Artan yatirimci sayisi ve enstriiman gesit-
liligi sonucu dogdal olarak ytkselen islem
hacimleri ise verimliligi daha 6n plana cika-
riyor.

Tum bu glinliik isleyisin sorunsuz ve yiiksek
performans ile stirduiriilmesi ise dogru tek-
nolojilere yatinm yapan firmalar ile isbirligi
yapmaktan geciyor. Bu anlamda teknoloji
glinluk isleri basit hale getirerek daha hizl
ve hatasiz sonu¢ almamizi sagliyor.

Gectigimiz donemde dijitallesme kavra-
minin ana odagini dogru teknoloji kulla-
niminin verimlilik etkisi olusturmustu. Gui-
nimuizde de hala 6nemini koruyor ancak
yenilik¢i ¢6zumler gelistikce kisa stirede
cok kanalli sistemler olusturmak aranan bir
ozellik haline geldi.

Dijitallesmenin Rotasyonu

Sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve tek-
nolojik gelisimler ile birlikte kurumlar icin
dijitallesme farkli bir faaliyet alani dogur-
du. Bu alanin banka ekosisteminde “Servis
Bankaciligi” veya “Acik bankacilik” olarak
nasil 6ne ciktigina yonelik 6rnekleri yakin
donemde hepimiz gozlemledik. Artan ya-
tinmci sayisi ile sermaye piyasalari, finans
harici piyasalardaki kurumlarin da yoneldi-
dgi bir cazibe noktasi haline geldi. Bu durum
finans kurumlari icinse daha cok miste-
riye erisim imkani saglama potansiyeline
sahip. Bunun tzerine dustindugimizde,
uygulamasinda parasal bir sireg yiriiten
tim kurumlar, dogru bir fintech altyapisi
kullanarak islem agini genisletebilir, marka
degerini arttirabilir ve boylece biytime icin
iyi bir firsat yaratabilir. Dijital araci kurum-
lar ise musteri agini genisletebilirken re-
kabette 6ncii bir konuma gecme imkanini
yakalayabilirler. Kullanici agisindan ise bu
durum, halihazirda kullandigi bir uygula-
madan finansal yatirimlarini da yapma im-
kaniyaratiyor.
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Genel Muddr Yardimcisi
Infina Yazihim

Fintech c6zuimlerinin Fintech disi sirketler
tarafindan git gide daha cok benimsen-
mesi, yenilidi tesvik etmede ve msterilere
deder yaratmada sektorler arasi is birliginin
6nemini vurguluyor.

infina Yazilim olarak biz, dijitallesme altya-
pilarina 6nemli yatinmlar yapmaktayiz. Bu
yatirimlar hem erisilebilirlik hem de stirdii-
rilebilirlige yonelik teknolojik katmanlari
iceriyor. Araci kurumlara sundugumuz ge-
nis APl kiitiphanemiz kurumlarin, finans
harici olup finans alaninda da hizmet ver-
mek isteyen uygulamalara dogrudan erisi-
mini kolaylastiriyor. Event-Based modeli-
miz ile hizli ve kesintisiz veri akisina olanak
sagliyor, bununla birlikte finans kurumlari-
nin kendi aralarinda yapacadi baglantilara
genisleme imkani sunuyoruz. infina Yazi-
lim olarak biz; tim bu dijitallesme altyapisi
ile sektoruin, finans harici sektort de kap-
sayacak sekilde, daha bitlinlesik ve genis
kitlelere hizmet vermesine katki saglamayi
hedefliyoruz.

|
Artan yatirimci sayist ile
sermaye piyasalari, finans harici
piyasalardaki kurumlarin da
yéneldigi bir cazibe noktasi
haline geldi. Bu durum finans
kurumlart icinse daha ¢ok
mdsteriye erisim imkant

saglama potansiyeline sahip.
|
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Dijitallesmenin Giiciinu

Portfoy Yonetimine

Tasiyan Lider

Infina Yazilim’in sundugu modliler, otomasyona dayall
ve ugtan uca entegre ¢6zimler, sektérdeki firmalara
Snemli bir rekabet avantajt sunarken, PY$ ve saklama
merkezlerinin streglerini kolaylagtirtyor.

lesmenin kacinilmaz hale geldigi bir degi-

sim stirecinden geciyor. Teknolojinin hizla
gelistigi bu donemde, sektordeki en 6nemli ih-
tiyaclar arasinda operasyonel yuki hafifletmek,
hatasiz ve hizli islem yapabilmek, gtivenligi ar-
tirmak ve verimliligi yikseltmek yer aliyor. Ayni
zamanda, portfoy yonetim sirketleri ile sakla-
maci kurumlar arasindaki mutabakat strecle-
rinin sorunsuz ve gtivenli bir sekilde islemesi de
biyuk bir 6ncelik haline geldi.

Portfby yonetim sektorl, son yillarda dijital-

Dijital ¢oztimler ayni zamanda hatalari mini-
muma indiriyor ve islem siireclerini seffaf hale
getiriyor. Ozellikle modiiler ve 6zellestirilebilir
yazilim yapilar, firmalarin ihtiyaclarina uygun
esneklik sadliyor. Her sirketin kendine 6zgui ih-
tiyaclan oldugu dusuntlduginde, bu esneklik
firmalar icin biyuk bir avantaj sunuyor. Oto-
masyonun getirdigi verimlilik artisi ise sadece
maliyetleri duistirmekle kalmiyor, ayni zamanda
yatirimcilarin dogru bilgilere aninda erismesini
mumkin kiliyor.

Dijital ¢6ztimler, saklamaci islemlerindeki ope-
rasyonel yUku ve riski en aza indirerek hem
yatirimcilar hem de firmalar icin daha gtivenli
bir islem ortami sagliyor. Bu nedenle saklama
stireclerinin guivenilir bir altyapi ile yonetilmesi,
sektordeki gliven duygusunu pekistiriyor.

Dijitallesme, sekt6riin en buyuk ihtiyaclarindan
biri olan uctan uca entegre yapi ile firmalarin
buitlin operasyonlarini tek bir platformdan yo-
netebilmesine olanak taniyor. Bu, sadece is-
lem sureglerini hizlandirmakla kalmiyor, ayni
zamanda sektoriin gelecegine yonelik 6nemli
bir adim atilmasini da sagliyor. Ozellikle mobil
uygulamalar ve web tabanl platformlar, kulla-
nicilarin islemlerini her an her yerden takip ede-
bilmesine olanak taniyor.

infina Yazilim'in sundugu modiiler, otomasyona
dayalive uctan uca entegre ¢6ziimler, sektrde-
ki firmalara 6nemli bir rekabet avantaji sunar-
ken, PYS ve saklama merkezlerinin streclerini
kolaylastiriyor. Kaliteli insan kaynadina yapilan
yatirimlar, genis musteri kitlesi ve sektordeki li-
derligiile Infina, sermaye piyasalarinin dijitalles-
mesinde 6nci bir rol Uistlenmeye devam ediyor.

iNeiND |

PORTFOY YONETIM SIRKETI
MODULLERI

infina Yaziim'in sundugu triin ve mo-
diiller, portfoy yonetim_sirketlerine bu-
yuk avantajlar saglyor. Iste bazi Uriinler
ve avantajlari:

1. infleks Portféy Yonetimi Muhasebe ve
Operasyon Modiilii

Portfoy yonetim sirketleri icin gerekli olan mu-
hasebe kayitlarini olusturan bu modiil, SPK
mevzuatina uyumlu olarak calisiyor. Operasyo-
nel islemleri otomatiklestirerek 6nemli bir za-
man tasarrufu sagliyor ve denetimi kolaylasti-
riyor. Portfoy yatirim limitleri kontrolt, mevduat
islemleri, hisse, SGMK ve tiirev islemlerinin de-
gerlenmesi gibi islemleri destekleyen yapi saye-
sinde kullanicilar genis birislevsellik elde ediyor.

2.Fon Modiilii

Bu modiil, yatinm fonu (YF), gayrimenkul yati-
rim fonu (GYF), girisim sermayesi yatirim fonu
(GSYF), borsa yatirim fonlari (BYF) ve emeklilik
yatinm fonlan (EYF) degerlemelerini ve ra-
porlamalarini yaparken performans analizleri
sunuyor. Cesitli kistaslara bagh benchmark
hesaplama ve otomatik degerleme sayesinde
yatirim fonlarinin yénetimi kolaylasiyor.

3.D-Light

D-Light, aninda nakit akisi 6zelligiile fonlariniza
ait tim nakit giris-cikislarini aninda gérmenizi
sagliyor. Bu sayede, finansal durumunuzu her
an kontrol altinda tutabilmenize ve anlik karar-
lar alabilmenize olanak veriyor. Ayrica, D-Light
ile organize ve tezgahustl piyasalardaki tim
islemlerinizi tek bir ekrandan takip edebildigi-
niz icin, piyasa hareketlerini kacirmadan, ttim
islemlerinizi kolayca yonetebiliyor ve stratejik
kararlarinizi daha saglikli bir sekilde alabiliyor-
sunuz. Ayrica D-Light, detayl islem gorintimi
sayesinde, nakit akislarinin yani sira islem de-
taylarina da aninda erisme ve her islemi en ince
ayrintisina kadar inceleme imkani sunuyor.

4. Services (Otomatik Tanimlama Modiilii)

Services, kullanicilarin manuel olarak girdigi
tanimlari ve piyasa fiyatlarini otomatik hale ge-
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Satig Direktorl
Infina Yazihm

tirerek islem hatalarini azaltiyor. Bu modiil, kiy-
met ve kurum tanimlarinin otomatik olarak
aktarilmasini saglhyor.

5. E-Defter Programi

SPK’nin Bilgi Sistemleri Yonetimi Tebligi'ne
uyumlu bu program, defter ve berat dosyalari-
nin elektronik ortamda giivenli saklanmasini
ve denetim siireclerine uygun formatta PDF
olusturulmasinisagliyor.

6. E-Fatura Programi

e-Faturalarin Gelir daresi Baskanligi'nca belir-
lenen giincel sematron kontrollerine uygun se-
kilde génderilmesini ve alinmasini saglayan bu
modiil, API entegrasyonu ile diger sistemlerle
kolayca entegre olabiliyor.

Bu modiiller, Infina’nin sundugu uctan uca
¢6zUm yapisi ile birlestiginde, portféy yonetim
streclerini verimli, glivenli ve esnek bir hale ge-
tiriyor.

7. Bullet-in (Fon Biiltenleri)

Fon kuruculari ve yoneticilerinin fonlara dair ya-
sal raporlamalarini en az efor ile hizl bir sekilde
yapabilmesini sagliyor. Bu tiriin; fon biltenlerini,
fon kartlarini, performans sunus raporlari ve fa-
aliyet raporlarini (Emeklilik Sirketleri icin), yillik
ve 6 aylik raporlarini kolaylikla olusturmaniza
imkan veriyor.

8. Sunucu Barindirma ve Destek Hizmetleri
(Hosting)

Portfdy yonetim sektoriinde, Sunucu Barindir-
ma ve Destek Hizmetleri (Hosting) glivenlik,
kesintisizlik ve verimlilik acisindan kritik hale
geliyor. Sunucularin diizenli yedeklenmesi, ola-
ganustt durum merkezleri ile veri kayiplarinin
6nlenmesi, glivenli VPN erisimi ve sizma testleri
gibi hizmetler, is strekliligi ve veri gtivenligini
sadladidi icin oldukca 6nem tasiyor. Infina’nin
ayni zamanda maliyet avantajlari sunan hos-
ting hizmetleri, kurumlarin operasyonel strec-
lerini kesintisiz sekilde strdiirmesine de imkan
veriyor.
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PYS'lere sundugumuz dijital ¢6zUmlerimiz, kusursuz bir uyum igcinde ¢alisarak
kurumunuza giUvenlik ve esneklik kazandirir.
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AT P Tradesoft Direktori
UlkG Guveli ile

Roportqj

&4 Blokzincir teknolojilerini ATP GreenX markas! altinda kullanmaya devam
ediyoruz. ATP Tradesoft tarafinda ise makine grenimini yatinm stratejileri
belireme stireglerinde kullanmak iizere Ar-Ge calismalanmiz devam ediyor 72

ATP Tradesoft’un Tiirkiye’de sermaye
piyasalarina sundugu coziimlerden
bahsedebilir misiniz? Finansal yazilm
sektoriindeki rekabette nasil 6ne
cikayorsunuz?

ATP Tradesoft olarak genis, esnek ve Glcekle-
nebilir bir Urlin yelpazesi sunuyoruz. Araci ku-
rumlar ve portfdy yonetim sirketlerine, hedef-
ledikleri noktaya ulasmalarini saglayacak tim
platformlar, entegrasyonlari ve is akislarini
sunarak rekabette hizli bir sekilde yer edinme-
lerine yardimci oluyoruz.

Turkiye, hem kamu kurumlarinin destegiyle
hem de dinamik genc niifusuyla kiresel reka-
bette basariliislere imza atiyor. Finansal yazilim
alaninda ise tecriibe gereksinimi nedeniyle i¢
pazarda biraz yalniziz. Bu durum, bizi kiiresel
gelismeleri yakindan takip etmeye ve sektérde
oncli olmaya zorluyor. Urlin paketlerimizi ve
kullandigimiz teknolojileri surekli gelistirerek
rekabette 6ne cikiyoruz.

Sik sik kullandigimiz bir sloganimiz var: “Bize
katil, bizden 6dren, bize dgret. Birlikte fark
yaratalim!” CoreTalent programi ile aramiza
katilan genc yeteneklerin fikirlerini degerlendi-
riyor ve inovasyon siireclerimize dahil ediyoruz.
Guney Kore'deki is ortaklarimizla gelistirdigi-
miz In-Memory sistemler, sermaye piyasala-
rina olan yogun yatirimci ilgisine sorunsuz bir
sekilde yanit verdi. Ayrica, robotik otomasyon
coziimlerimizle is giict verimliligini artirdik;
400’e yakin streci otomatiklestirdik. Uclinct
nesil mobil uygulamamiz ise kiiresel capta en
yeni teknolojileri kullanan sayili platformlardan
biri haline geldi.

Yeni nesil mobil uygulamaniz hangi
teknolojik yenilikleri barindirnyor? Bu
teknolojik coziimler kullanicilar acisindan
ne gibi avantajlar saghyor?

Teknoloji gelistirme sureclerimizde Kotlin
Multiplatform Mobile (KMM) kullanarak hem
Android hem de iOS icin ortak bir dilde yazilim
gelistirme imkani sagladik. Mikroservis mima-
risi, yuksek kullanici talebi karsisinda kesintisiz
hizmet sunmamiza olanak taniyor. Bu mima-
riyi, yUkU orkestrasyon ile yoneten sistemlerle
entegre ettik.

iki acidan degerlendirebiliriz: Uygula-
mamizi kullanan kurumlar, siradan bir
“whitelabel” app yerine, kendi hizmet
ve Urlnlerini veya is birliklerini micro-
app olarak aninda sunabilecekleri bir
platforma sahip oluyorlar. Yatirimcilar
acisindan ise, hizli ve kisisellestirilebilir
ekranlarla bircok hizmete erisebilecekleri bir
“superapp” kullaniyorlar.

Yatirimcilarimiz, uygulamamiz Uizerinden go-
riintlilt goriisme dahil hizlica hesap acabiliyor-
lar. Giris yaptiklarinda hisse senetleri, varantlar,
vadeli islemler ve yatirm fonlari gibi pek cok
enstrimanda islem yapabiliyor, portfoylerini
takip edebiliyor ve detayll analiz yapma imka-
nina sahip oluyorlar. Ayrica, halka arzlara ka-
tilma, nakit transferi ve VIOP teminat islemleri
gibi bircok fonksiyon da uygulama tizerinden
sunuluyor.

Kullanici geri bildirimlerine cok &nem veriyoruz.
Yakinda ABD hisse senetleri piyasalarina erisim
o6zelligini uygulamamiza entegre edecegiz. Ay-
rica, yatinmci profillerine gdre uygulamamizi
“basic” ve “pro” olarak iki farkli arayiize ayira-
rak, kullanici deneyimini iyilestirmeyi planliyo-
ruz.

Dijital doniisiimiin sermaye
piyasalarindaki etkilerini nasil
degerlendiriyorsunuz? ATP Tradesoft bu
doniisiimde nasil bir rol oynuyor?

Dijital déntisuim, sermaye piyasalarinda kok-
I degisimlere yol aciyor. Ornegin, ABD hisse
senedi piyasalarindaki takas sirelerinin kisal-
masl, bu degisimlerin bir gostergesi. Kurumlar,
sermaye piyasalarinda da “all-in-one” hizmet
beklentisi yaratiyor. Biz de bu ihtiyaci karsila-
yarak hem mobil uygulamamiz tGizerinden en-
tegrasyonlara uygun bir platform sunuyoruz
hem de arka planda calisan sistemlerimizi tam
uyumlu hale getiriyoruz.

Blokzincir teknolojilerini ATP GreenX markasi
altinda kullanmaya devam ediyoruz. ATP Tra-
desoft tarafinda ise makine 6grenimini yatirim
stratejileri belirleme stireclerinde kullanmak
Uizere Ar-Ge calismalarimiz devam ediyor. Ya-
pay zekd teknolojileri konusunda da hizmet
verdigimiz kurumlarin faydalanabilecedi proje-
ler izerinde calisiyoruz.
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Miisteri taleplerindeki degisimleri nasil
yonetiyorsunuz? Miisteri deneyimini
iyilestirme konusundaki calismalarmz
nelerdir?

Sermaye piyasalarindaki degisimleri ve yeni-
likleri yakindan takip ediyoruz. Musteri dene-
yimini iyilestirmek ve kurum geri bildirimlerini
alabilmek icin diger is birimlerimizden tama-
men bagimsiz olarak yonetilen Musteri lliskileri
Yonetimi ekibimiz bulunuyor. Kurumlarimizla
yakin irtibat halinde olan bu ekibimiz, sektdriin
nabzini yakindan takip ediyor ve kurumlarin
geri bildirimlerini is birimlerimize aktariyor. Tek-
nolojik olarak da gayet esnek ve parametrelerle
farklilastirimaya acik bir altyapimiz oldugu igin
bu degisiklik taleplerini iceride kolaylikla yone-
tebiliyoruz.

is ortaklarimiza ve calistigimiz kurumlara ger-
cekten faydall olabilmek icin teknoloji anla-
minda sektdriin birkag adim 6niinde olmamiz
gerektigine inaniyoruz. Uzun yillar boyunca
sektoriin talepleriyle yon bulan bir gelisim
stratejimiz varken, son 10 yildir yeni tekno-
lojilerle sektdre biz yon vermeye calisiyoruz.
XFront-XPMS-XHCP ve yeni nesil mobil uygu-
lamalarimiz, bu yaklasimimizin sonucu olarak
ortaya cikan ve sektoriin teknolojik degisimine
onculik eden uygulamalar oldu. Bununla bir-
likte, her yil Ar-Ge harcamalarina ayirdigimiz
bitceyi artiriyoruz.

ATP Tradesoft’un kiiresel pazarlara
acilma stratejisi nedir? Yeniiis birlikleri
veya projeleriniz varmi?

ATP olarak kiiresel pazarlara agilma ve yenilikgi
cozumlerimizi dinya geneline yayma hedefi-
miz sirket stratejimizin merkezinde yer aliyor.
Cesitli Ulkelerdeki potansiyel is birlikleri tizerin-
de calismaya devam ediyoruz. Bu calismalarla
birlikte olusabilecek is birligi ve projeleri kamu-
oyuile paylasiyor olacagiz.
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Portfdy Yonetiminin Kaderi:
Degisimi Kucaklayanlar
Tarafindan Cizilecek @?Zephlex

Gelecekte, yapay zekanin yayginlasmasi ve
portfoy yonetimindeki merkezi roli
kacinilmaz bir gercek olarak 6niimiizde duruyor.

gisen piyasa kosullari ve teknolojik yeni-

liklerle sekilleniyor. Gelecek beklentileri,
her gtin takip edilen yeni ekonomik veriler, siyasi
gelismeler ve kiresel olaylarin yatirim kararlarini
dogrudan etkilemesine bagl olarak sekilleniyor.
Piyasalardaki bu belirsizlikler, yatinmcilarin ve
dolayisiyla portfoy yoneticilerinin, portfoylerini
yonetirken esnek olmasini gerektiriyor.

Bir portfoy yoneticisinin hayati, stirekli de-

Bu stirecte zamanlama, portféy optimizasyonu
ve risk yonetimi gibi basliklar 6ne cikiyor. Zaman
yonetimi, piyasadaki degisikliklerin anlik takibi
ve stratejilerin buna gére diizenlenmesini saglar-
ken, portfoy optimizasyonu risk-getiri dengesini
korumak amaciyla stirekli gézden geciriliyor. Ani
piyasa dalgalanmalarina karsi risk yonetimi ise
portfoyleri korumanin vazgecilmez bir unsuru
olarak yer aliyor.

Son yillarda teknoloji ve yapay zeka bu siirecte
biiytik bir rol oynamaya basladi. Yapay zek3, bi-
yuk veriyi hizli ve etkili bir sekilde analiz ederek
piyasa trendlerini 6ngérme, riskleri belirleme ve
portféyleri optimize etme sureclerini nemli 6l-
clide hizlandiriyor.

Yapay zekanin sundugu analitik araclar benim-
semek, geleneksel yontemlerin Gtesine gecip
hem altyapi hem de yeni bir &grenme siirecine
girmeyi gerektiriyor. llk basta bu degisim direnc
yaratsa da zamanla yapay zekanin bir yardimci
arac oldugu gercedi kabul edilince bu direnc kay-
boluyor. Teknolojinin sundugu imkanlarla piyasa
kosullarina uyum saglanarak, zorluklari asmak
ve daha etkili stratejiler gelistirmek miimkiin hale
geliyor.

Yapay zeka tabanli algoritmalar,
son donemde piyasa trendlerini
tahmin etme, risk dederlendirme

Ve portfoy optimizasyonunda
etkileyici sonuclar elde ederek
finansal piyasalarda buyuk bir

potansivel ortaya koyuyor.

Yapay zeka tabanli algoritmalar, son do-
nemde piyasa trendlerini tahmin etme,
risk degerlendirme ve portféy optimizas-
yonunda etkileyici sonuclar elde ederek
finansal piyasalarda biyuk bir potansiyel
ortaya koyuyor. Yapay zeka, gelismis ana-
litik yetenekleriyle biiytik veriyi hizli ve et-
kili bir sekilde isleyip, daha derinlemesine
analizler sunarak yatinm stratejisi ve risk
yonetiminde belirleyici oluyor. Bu sayede,
daha etkili yatinm kararlari alarak portféy perfor-
mansini artirma konusunda rekabetci avantajlar
sagliyor. Bu teknolojiler, sadece islemleri hizlan-
dirmakla kalmayip, yatirimcilara daha kisisellesti-
rilmis stratejiler olusturma imkani taniyor.

Gelecege Hazirlik: Finansal Kurumlar icin
Stratejik Adimlar

Finansal kurumlar, yapay zeka tabanli ¢oztimleri
benimseyerek rekabet avantaji elde etmeye cali-
siyor. Dahaiyi yatirim kararlari almanin ve miisteri
memnuniyetini artirmanin yollarini ararken, ge-
lisim potansiyelimiz de devam ediyor. Gelecekte,
yapay zekanin yayginlasmasi ve portfoy yoneti-
mindeki merkezi rolti kacinilmaz bir gercek ola-
rak dnlimiizde duruyor.

Bu baglamda, yapay zekanin etkin bir sekilde
kullanilabilecegi alanlari kesfetmek, yeni finansal
araclar ve hizmetler gelistirme firsatlarini deger-
lendirmek son derece degerli.

Kurumlar mevcut durumlarini degerlendirirken,
ihtiyag ve gereksinimlerini netlestirmeli; veri, alt-
yapl, strateji ve finansal kilttrlerini gézden gegir-
meliler. Bu suirecte; gelecege hazirlik yapmak icin
gelisim alanlarini belirleyerek teknolojik gelisme-
leri takip etmek ve Urlin gelistirme alanlarina ya-
tinm yapmak, rekabet avantaji saglamak acisin-
dan da 6nemli olacak. Bu yaklasimlar, kurumlarin
dinamik piyasalarda esnek kalmasina ve degisen
ihtiyaclara uyum saglamasina yardimci olacak.

Yapay Zeka ve Portfoy Yonetimi: Duygulardan
Uzak, Verilere Yakin Kararlar

Zephlex Bilgi Teknolojileri olarak, portféy yone-
ticilerinin veri analizi ve yapay zekanin sundugu
olanaklardan yararlanarak, daha etkili yatirm
kararlan alarak portfoylerini yonetmelerini he-
defliyoruz. Sentiment Algo kurumsal paneli,
Borsa Istanbul'daki emir verilerini analiz ederek
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piyasa takibi yapma, 6ne cikan sektorler ve hisse-
leri degerlendirme konusunda dnemli avantajlar
sunuyor.

Bu sistem, portfoy yoneticilerine nesnel kararlar
alma imkani tanirken, geleneksel yontemlerin
Otesine gecerek daha rasyonel bir yaklasim ge-
listirmelerine yardimai oluyor. Veri analizi, bilyik
veri setlerini hizli ve etkili bir sekilde isleyerek, ya-
tinm kararlarini daha dngérilebilir hale getiriyor.
Sentiment Algo, piyasa trendlerini ve yatirmci
davranislarini izleyerek derinlemesine i¢goriler
sadlar; bu da yoneticilerin stratejik hamleler yap-
malarina olanak tanir.

Ayrica, zaman yonetimi acisindan énemli bir ko-
laylik sunarak, zaman alici veri toplama ve analiz
stireclerini otomatiklestirir. Bu sayede yoneticiler,
daha verimlikararlar alarak piyasa firsatlarini hizl
bir sekilde degerlendirme imkanina sahip olurlar.

Global piyasalarda da 6zellikle NASDAQ ve S&P
500 Endeksi’nde sundugumuz avantajlarla yati-
rimcilarin ihtiyaclarini daha iyi karsilamayi ve sek-
tordeki rekabet avantajini artirmayi amacliyoruz.
Duygularin yonetim tzerindeki etkisini minimize
ederek, veriye dayall kararlar almanin portfoy
yoneticilerinin basarilarina katki saglayacagini
dustiniiyoruz. Zephlex Bilgi Teknolojileri olarak,
yapay zeka ve veri analizi glictint kullanarak etkili
bir portfoy yonetimi deneyimi sunmayi hedefliyo-
ruz.

Gelecekte esnek olabilmek ve degisenihtiyaclara
uyum saglamak icin simdiden hazirlik yapmali-
yiz. Sonuc olarak, musterilerin ihtiyaclarini daha
iyi karsilamak ve rekabet avantaji elde etmek icin
yapay zeka tabanli ¢oziimleri benimsemek kagi-
nilmaz. Portféy yonetiminin gelecegine bugun-
den baktigimizda, yapay zekanin ve diger yeni
teknolojilerin etkisini artirmasiyla birlikte, sekto-
rtin kaderinin bu degisime ayak uydurabilenler
tarafindan yazilacagini séyleyebiliriz.
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Yapay Zekaya
Nobel Fizik Odiilii

N/ magnus

Hopfieldve Hinton, 1980’lerden itibaren yaptiklari
calismalarla 2010°luyillarda patlak veren makine
dgrenimi devrimine 6ncliliik ettiler. Bugiin bu
teknolojiler, biiyiik verive gliclii islem kapasitesiyle

daha da ileri seviyelere tasinmis durumda.

2024 Nobel Fizik Odlt, giiniimiiz makine
6greniminin temellerini atan ve yapay sinir
aglarinda devrim niteliginde kesifler yapan
John J. Hopfield (Princeton Universitesi,
ABD) ve Geoffrey E. Hinton’a (Toronto Uni-
versitesi, Kanada) verildi. John Hopfield,
1982’de gelistirdigi Hopfield agiile eksik ya
da bozuk desenleri yeniden olusturabilen
iliskisel bellek konseptini sunarak yapay si-
nir aglarinda ¢igir acti. Geoffrey Hinton ise,
verilerdeki 6zellikleri otomatik olarak kes-
fedebilen ve gorsellerde belirli 6geleri ta-
niyabilen Boltzmann makinesini gelistirdi.

Bu kesifler, derin 6grenme ve makine 6gre-
niminin glinimuzdeki temel yapi taslarini
olusturdu. Yapay sinir aglari, beynin biyolo-
jikisleyisinden esinlenerek, birbirine sinaps
veya adirlkh baglantilar araciligiyla bagla-
nan noronlardan olusur ve belirli gorevleri
yerine getirecek sekilde editilir. Yapay sinir
adlarinin en 6nemli 6zelligi, onceden be-
lirlenmis talimatlara bagh kalmadan kendi
kendine 6grenme yetenegine sahip olma-
sidir.

Yapay sinir aglarinin tarihcesi 1943 yilin-
da Warren McCulloch ve Walter Pitts’in,
ndronlarin nasil isbirligi yaptigini aciklayan
modelini gelistirmesiyle baslar. 1949'da
Donald Hebb, iki néronun eszamanli akti-
vasyonunun aralarindaki sinapsin glicinti
artirdigini 6ne strerek 6grenme siirecine
dair 6nemli bir teori sundu. 1980’lerde
hem ileri beslemeli hem de geri beslemeli
adlar Gzerinde yapilan calismalar, buyuk
veri ve karmasik desenlerin islenmesini
miimkiin kilan sinir agi modellerinin gelisi-
mine katki sagladi.

John Hopfield'in 1982’de sundugu Hop-
field adi, verilerdeki eksik ya da bozuk
desenleri yeniden olusturabilen bir yapay
sinir agi modeli olarak, sinir aglar ve ma-
kine 6drenimi alaninda donim noktasi
oldu. Geoffrey Hinton ise istatistiksel fizik
ve yapay zeka disiplinlerini birlestirerek
gelistirdigi Boltzmann makineleri ile sinir
agdlarinin 6grenme ve tanima yeteneklerini
yeni bir boyuta tasid.
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Hopfield ve Hinton, 1980’lerden itibaren
yaptiklari calismalarla 2010’lu yillarda pat-
lak veren makine 6grenimi devrimine 6n-
cultk ettiler. Bugtin bu teknolojiler, buytik
veri ve gliclt islem kapasitesiyle daha da
ileri seviyelere tasinmis durumda.

Yapay zeka ve yapay sinir aglari, yalnizca
bilim diinyasinda dedil, saglik, egitim, tire-
tim ve finans gibi sekt6rlerde de devrimya-
ratmistir. Ozellikle finans diinyasinda, kar-
masik sistemlerin analiz edilmesi ve biiylik
veriden anlam cikarma ihtiyaci her gecen
gun artmaktadir. Bu noktada makine 6g-
renimi algoritmalari ve yapay zeka tabanli
yatirim yonetim platformlari buyiik 6nem
kazanmaktadir.

Bu devrimin dncilerinden biri olan Mag-
nus, makine 6grenimi ile klasik finans te-
orilerini bir araya getiren, dinamik yatirm
yonetim platformuile sektérde 6ne cikiyor.
Hedge fonlarin veri odakli yatirim tarzina
uygun olarak gelistirilen platform, buylik
veri, matematiksel modeller ve Magnus
makine 6grenimi algoritmalari ile ¢alisiyor.
Piyasa kosullarini aktif bir sekilde izleyerek
varlik dagilimini stirekli glincelleyebilen bu
sistem, dinamik yatirim stratejisi sunuyor.
Magnus’un makine 6grenimi algoritmala-
rinin en 6nemli avantaji, finansal piyasalar-
daki karmasik ve 6ngoérilemez iliskileri du-
stk sinyal-gurtltl orani olan ortamlarda
dahi etkili bir sekilde tahmin edebilmesidir.
Finansal kurumlar, Magnus’un sundugu
APl c6ztimlerini uygulamalarina enteg-
re ederek, bireysel misterilerine yenilikgi
yatirim hizmetleri sunuyor. Bu hizmetler,
finansal kurumlara maliyet avantaji sag-
larken, yatirmcilara dijital portféy yoneti-
minde kolaylik ve erisilebilirlik sunar.
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Suru Davranisi ve

Varlik Balonlari

Yatrmmcilar, diger yatrmcilarla ayni
yonde islem yaptigini ve ayni sonucu
elde ettigini gdzlemledikten sonra
pirbirlerini takip etmeye ve birbirleriyl
iletisim kurnmaya baslarlar.

inans piyasalarinda yatirimcilarin kendi bilgilerini g6z

ardi ederek, diger yatirnmcilari taklit etmeleri sik rast-

ladigimiz bir olgudur. Davranissal finans bu durumu

surli davranisi olarak aciklar. Diger yandan bir piyasada

yatirmcilarin ayni yonde benzer kararlar almasi, her
zaman siiri davranisinin var oldugu anlamina gelmez. Ozellik-
le etkin piyasalarda tiim yatirimcilarin bilgiyi degerlendirip ayni
dogdrultuda islem yapmalari mimkiindur. Yatirimcilar rasyonel
olmakla birlikte benzer yatirim kararlari da verebilirler. Belirli bir
neden olmaksizin ayni menkul kiymetlerin alinmasi veya satil-
masi ise stirt davranisi olarak tanimlanmaktadir.

Psikolojik faktorler yatirimeilarin sistematik olarak ayni yénde
karar almasina neden olabilir. Stirli davranisinin nedenlerinden
biri de farkh yatirnmcilarin benzer basarilari ile aciklanmaktadir
(Bikhchandani, Hirsleifer ve Welch, 2008). Yatinmcilar, diger
yatinmcilarla ayni yonde islem yaptigini ve ayni sonucu elde
ettigini gbzlemledikten sonra birbirlerini takip etmeye ve bir-
birleriyle iletisim kurmaya baslarlar. Bu etkilesim ayni zamanda
kisa stirede maliyetsiz kararlar almalarina da neden olur. Yati-
rimci sayisinin artmasi, guriltiiye dayali ticaret yapan irrasyonel

e
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yatirimcilar ve yatinm ufuklarinin goreli olarak kisalmasi varlik
fiyatinin baz degerinden sapmasina neden olur (Shiller, 2003).
Bu durum, varlik balonlarini karsimiza cikarir.

Surd davranisinin balonlara yol acabilmesinin bir baska nedeni
de belirsizliktir. Belirsizlik sadece yatirimin degeriyle ilgiliyken
surli davranisi ortaya ¢cikmayacaktir. Ancak piyasa katilimcilari-
na sunulan bilgilerin dogrulugunun belirsizligi, stirti davranisi-
nin nedeni olabilir (Avery ve Zemsky, 1998).

Lale cilginhgy,

Varlik balonlari farkl piyasalarda ortaya cikabilir. Bilinen ilk var-
lik balonu 1720’de Birlesik Krallik’ta ortaya cikmis olsa da tari-
hin en yaygin 6rnedi Lale cilginhididir. Henliz daha en sert fiyat
artislari gerceklesmeden, 1633 yilinda bir nadir lale soganinin
Uic ev fiyatina, Semper Augustus’un 5.500 Gulden’e, satildig
iddia edilir. 1630’larda Hollandallar kendilerini lale yetistiri-
ciligine adadilar ve ekilebilir alanlarin neredeyse tamami lale
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bahcelerine donusturildi. 1637’nin basinda Semper Augus-
tus 10.000 Gulden’e satildi. Bu, Hollanda’da birkac diizine kisi
disinda herkesin 6deyebilecegi bir paraydi ve Amsterdam’daki
en guizel evlerin fiyatina denk geliyordu (Dash, 1999:108-110).

20. yiizyihin gayrimenkul balonlan,

20. yizyllda ABD, Japonya ve isvicre’de ti¢ biiyiik gayrimenkul
balonu yasandi. Gayrimenkul balonu déneminde gayrimenkul
fiyatlari pahali bulunsa da yatirimcilar gelecekteki fiyatlarin
bunu telafi edecedini dustintyorlardir. 20. ylizyilin basinda seri
Uretici olan Ford tarafindan zenginlestirilen isci sinifi, yiksek
harcama yapan bir topluma dontistii. Onceki yillarda bu sinif
ABD’nin gliney bolgelerindeki gayrimenkul yatirmlariyla ilgi-
leniyordu. Dusen fiyatlarda gayrimenkul yatinmlarini satmaya
baslarken yatirimlar hisse senedi piyasasina yoneldi. Hizla ytk-
selen New York Borsasi 24 Ekim 1929’da %12,8 dustu.

Bir diger ornek: Japonya,

1980’lerin ikinci yarisinda Japon ekonomisi ortalamanin tize-
rinde iyi kosullardaydi ve enflasyon sifira yakindi. Bu olumlu
gelismeler tlkenin risk profilini diistirdu, btiyime beklentisine
girdi, menkul kiymet fiyatlari yuikseldi ve ytiksek kredi genisle-
mesi yasandi. Asiri dederli Japon borsasi, Merkez Bankasi’'nin
1989 sonunda reeskont oranlarini artirmasinin ardindan yuik-
selmis olsa da 1990’da diistise gecti. Bu arada Maliye Bakanligi,
Nisan 1990’da arazi fiyatlarindaki artisi sinirlamak icin gayri-
menkul sektoriine kredi vermeyi kisitlayan duyurular yayinla-
di. 1992'nin basinda, bu fiyat balonu patladi. Benzer bir ¢okds,
1989'dan 1992’ye kadar isvicre’de gayrimenkul ve kira fiyatla-
rinin hizla artmasinin ardindan gergeklesti.

Dot.com balonu,
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1990’larin sonlarinda, teknolojik gelismelerle birlikte, internet
tabanl sirketler ilgi gormeye basladi. Bu sirketlere olan ilgi,
hisse senedi fiyatlarinda da hizli bir artisa neden oldu. Yatirim-
cilar, buyuk getiri beklentisiyle internet tabanli sirketlerin hisse
senetlerine yoneldiler. 10 Mart 2010’da NASDAQ endeksinin
5048 zirvesine ulasmasinin ardindan satislar basladi. Dot.com
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balonunun ¢6kmesiyle, internet tabanli sirketlerin hisse senet-
lerinin cogu biiyuk kayiplar yasadi.

Mortgage krizi,

2007'de konut piyasasindaki durgunluk ve ipotek temerrit-
leriyle baslayan Mortgage Krizi kiiresel bir krize evrildi. 2008
yilinda buytik yatirnm bankalarinin iflaslari, uluslararasilasmis
finans piyasalarini ve tim diinya ekonomisini olumsuz etkile-
di. FED’in dusuk faiz oranlari, 6zellikle subprime ipotek kredi-
lerinde patlamalara yol acmisti. Bu dénemde degisken faizli
kredilerdeki artis ciddi sorunlara yol acti. Kosullarin uygunlugu
ve ayni kosullarin devam edecedi beklentisi piyasalarda hakim
oldu ve kullanilan krediler artirildi. Konut fiyatlarindaki artis,
konut kredilerine yonelik spekulatif talep yaratti ve ahlaki teh-
like sorununu ortaya cikardi. Ayrica banka yoneticilerinin yuk-
sek kar ve prim beklentileri, uygun kosullari olmayanlara kredi
verilmesine neden olarak kriz stirecinde ayri bir ahlaki tehlike
yaratti. Yatirim bankalarinin krizden biytik zarar etmesinin ne-
deni, menkul kiymetlestirilmis ipotek kredileri satin alip bunlari
hedge fonlarina satmalaridir. Yeni kaynaklar elde eden bankalar
daha fazla krediimkani da elde ettiler.

Bu yazimizda stirii davranigi ve varlik
balonlannin kisa tarihgesine degindik. Bir
sonraki sorumuz su: Finans piyasalannda

yakin tarihlerde varlik balonlan var mi?
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insan. Evrimin son kapisindan cikip diger canlilardan ayrisan insan. Ko-
nusan, yazan, atesi, tekerlegi, tarimi, matbaay1 kesfeden, sanayi devri-
mini yapan, interneti insa eden, uzaya giden, zekasinin yapayini bulan
insan. Ayni zamanda, savasan insan. Hala dersini almadi. Hala savasiyor,
hala 6ldurtyor. Orta Dogu, Ukrayna, Sudan, Afganistan, Myanmar, Lib-
ya ve digerleri. Her taraf catisma, her taraf savas. Kiiresel finans sistemi
de bu manzaranin ayrilmaz bir par¢asi. Hem savastan yaralaniyor hem
savas cikariyor.

Asadida bu top, tiifek, tank yigininin gélgesindeki finans tarihi yillarinin son
ceyreklerinden birkac kisa hikdye var.

2015 sonu: Japonya, Gliney
Kore ile Il. Diinya Savasi’'nin
“Seks Koleleri” konusunda
anlasarak resmi olarak 6ziir
diledi ve 1 milyar yen ($8,3
milyon) tazminat Gdeme-
yi kabul etti. “Rahatlatan
kadinlar” diye anilan bu
kadinlar Japon Imparatorlu-
gu'nun Il. Dunya Savasi 6ncesi ve sonrasindaisgal ettigi bolgelerde zorla kaci-
rilip Japon askerlerine hizmet veren seks kéleleriydi. “Rahatlatan kadin” tabiri
Japonca hayat kadini anlamina gelen ianfu s6zcliguintn tercimesi. Japonlar
kadinlari ya guizel isler ve egitim vadederek, ya da zorla kagirarak bu hizmete
zorladilar. Kore'den, Cin'den Filipinler’den kacirilan 400 binin {izerinde kadin
isgal bolgelerinde insa edilen “rahatlama istasyonlarinda” zorla calistirildilar,
iskence gorduler. Ik “rahatlama istasyonu” 1932 yilinda Sanghay’da kurul-
du. Daha 6ncesinde bu hizmeti Japon hayat kadinlar veriyordu ama askeri
genislemeyle birlikte sayilari yetmedi. Sonucta, o kadinlarin dértte ticli 6ldd,
sad kalanlarin cogu travmadan ya da ziihrevi hastaliklardan kisir oldu. Oziirve
tazminattan sonra Giiney Kore konu hakkindaki esitli girisimlerini geri cekti
ama bu bireysel haklarinin pesinde kosanlari tatmin etmedi. Davalar hala de-
vam ediyor.

2013 sonu: 1954-1962 arasindaki Cezayir
Bagimsizlik Savasi sirasinda gérev yapan
iskenceci “6liim taburu”nun lideri General
Paul Aussaresses 6ldui. 2004’te Baskan Ja-
cques Chirac ona verilen seref nisanini (Le-
gion d’Honneur) geri almisti. Generale bir de
€7.500 cezakesildi: O sekiz yilicinde 6ldur-
len 750.000 Cezayirli icin adam basi 1 cent.
Aussaresses 2000 yilinda Le Monde gazetesine verdigi bir muldkatta hem
iskenceci oldugunu itiraf etmis (hatta 24 kisiyi kendi 6ldiirdiigiini de) hem
de iskencenin meziyetlerini savunmustu. 1973 yilinda Brezilya'ya tasinmis,
Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili ve Paraguay’daki cuntalarin diktatorlerine solcu
muhaliflere karsi nasil iskence yapilacagi konusunda danismanlik vermisti.
Hatali bir katarakt ameliyati sonucunda bir g6ztinu kaybetmesi haricinde, 95
yasinda kalan tek lanet géziinii yumana dek bu diinyada pek bir rahatsizlik
cekmedi, ama eder cehennem diye bir yer varsa herhalde simdi bir kazanin
icinde kaynatiliyordur.

1915 sonu: DuPont, Bethlehem Steel ve General Motors gibi sirketler Kaiser'le
savasmalari icin Avrupali mittefiklere barut, metal ve techizat tedarik eder-
ken Dow Jones Endeksi %81,7lik mithis bir yillik getiriyle 99,15'te kapatti.
Boyle bir yillik getiriyi daha sonra ancak 1999'un NASDAQ dot.com balonun-
da gordiik (%85,6). Savas insanlar icin cehennem ama borsalaricin cennet.

1851 sonu: ABD yavas yavas i¢ savasa dogru stiriiklenirken, Kongre Kiittipha-
nesi'nde cikan yanginda Thomas Jefferson'un kitaplarinin ticte ikisi kiil oldu.
Kongre Kiittiphanesi, 1800 yilinda Baskan John Adams’in “kongreye gerekli
kitaplarin” alinmast icin $5 bin (bugtiniin $125 bini) tahsis edilmesini 6ngs-
ren yasayl onaylamasiyla kurulmustu. Londra’dan siparis edilen ilk kitaplar
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Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
Saha Rating

1801°de gelmis, kiitiiphaneninilk evi olan Washington D.C.'deki Kongre Bina-
si'na yerlestirilmisti. 12 yil sonra Ingiliz ordusu baskente girip Kongre Binasi'ni
yakinca o zamana kadar birikmis olan 3 bin cilt kiil olmustu. Bunun tizerine
(1815) Thomas Jefferson
kendisine ait olan 6.487 cilt ki- ¢
tap ve gazete arsivini kongre-
ye $23.950'ye satti (bugiiniin
$490 bini) ve o parayla borcla-
rini 6dedi. 1851’de ¢ikan ikinci
yangin bu sefer biriken 55 bin
kitabin tgte ikisini yok etti. I¢
Savas’tan sonra Kongre K-
tuiphanesi tlkenin ulusal ki-
ttiphanesi haline geldi. Bugiin
diinyanin en buiytiklerinden biri olan kiitiiphanenin Washington D.C.’deki ti¢
devasa binasinda 39 milyon kitapla birlikte haritalar, el yazmalari, fotograflar,
filmler, baskilar, cizimler ve isitsel gérsel video kayitlari bulunuyor.

1776 sonu: Kongre, her eyalette, topladiklari paranin %1’inin 1/8' oraninda
komisyon alan simsarlar tarafindan yonetilen “kredi ofisleri” ile tamamlana-
cak sistematik bir borclanma programi olustururken, ABD hiikiimeti tarihin-
de ilk kez halktan bor¢lanmaya basladi. Hedef, yillik %4 faizle 5 milyon dolar
toplamakti. Ancak, savas zamaninda enflasyonun yukselmesiyle birlikte, halk
bu faiz oranini asagilayici derecede duistik buldu ve hitkiimet ancak 850.000
dolar toplayabildi.

1662 sonu: ingilizler Dun-
e~ kirk't 5 milyon Fransiz livre-
WY | Gine (bugiiniin £40 milyonu)
Fransa'ya sattilar. Fransa’nin
en kuzey kenti olan Dunkirk
f simdiki Beneliiks Ulkeleri, In-
Q\_,\ N | giltere, Fransa ve Iskogya’nin
| Sl N A | Ispanyol ve Portekizlilerle ce-
. ~ bellestigi 1568'de baslayan
80yil savaslarinin odak noktasiydi, ciinkii Ingiltere’ye cok yakindi. O zamanlar
Ispanyollarin elindeydi. 1658 yilinda Ingiliz ve Fransiz giiclerinin eline gecti. Ne
var ki, bitmeyen savaslar Ingiliz hazinesi kurutmustu (aslinda Ingiltere tam bir
iflas halindeydi). Dunkirk’ti bir garnizon olarak muhafaza etmeleri icin gere-
ken paralar yoktu. Dolayisiyla deli gibi para arayan Kral 2. Charles hic tered-
diit etmeden Dunkirk’ti zaten kuzeni olan Fransiz Krali XIV. Louis’e sativerdi.
Orasi bugtintin £40 milyonuna el degistirirken 2017'de izledigimiz film gise-
de $526 milyon yapti.
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A Tokenizasyon: ETF'lerin Evriminde Bir Sonraki Adim mi?

Giglu piyasa performansi ve yatirimcilarin net tercihi sonucu kiire-
sel ETF piyasasinda yonetim altindaki varliklar yeni bir rekora ulasti.
EY’nin sektorle ilgili son raporuna gore, son on yilda iki net egilim
ortaya ciktr: aktif ETF’lerin gelisimi ve ETF’lerin kripto varlik evre-
nine girisi. Simdiki soru; tokenizasyon bu evrimde bir sonraki adim
olabilir mi?

Cok sayida yeni ETF lansmani, yatirim endUstrisinin bu segmentinin
olgunlugunun ve potansiyelinin acik bir 6rnegi olarak gorultyor. ET-
FGI tarafindan yayinlanan verilere gére, yilin ilk sekiz ayinda 1.192
yeni Urlin piyasaya cikti ve 2021’in ayni dénemindeki 1.140 olan
yeni ETF rekorunu asti.

Kuresel ETF endustrisine yatirilan varliklar, Agustos ayi sonunda
13,99 trilyon dolarlik rekor bir seviyeye ulasti. Art arda 63 ay net ser-
maye girisi sonrasi bu yil simdiye kadar 1,07 trilyon dolarlik rekor net
giris elde edilmis oldu. ETFGI'nin Adustos 2024 kuresel ETF sektoru
goriiniim raporuna goére, Adustos sonu itibariyla kiiresel ETF en-
dustrisinde 63 Ulkedeki 81 borsada kote 13,99 trilyon dolar dege-
rinde 12.677 tirtin bulunuyordu.

Raporda ayrica, 21,07 milyar dolarlik varligi yéneten iShares Bitco-
in Trust, ardindan 13,25 milyar dolar ile Grayscale Bitcoin Trust ve
10,51 milyar dolar ile Fidelity Wise Origin Bitcoin Fundile kripto para
ETPF’lerinin hakimiyeti 6ne cikti.

ETFGI raporuna gore, Ocak 2024’te ABD’de Bitcoin ETF’lerinin
onaylanmasindan bu yana kripto para yatirim patlamasini yansitan
bir gelismeyle SEC, Ethereum ETF’lerinin Temmuz 2024’te borsaya
kote olabilmesini onayladi. Her ikisi de New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (NYSE) Grayscale Advisors tarafindan kurulan Grays-
cale Ethereum Trust, varlik biytukltiguine gore 4,53 milyar dolar ile
besinci siraya ulasirken, Grayscale Ethereum Mini Trust ETH 924,85
milyon dolarile 17. sirada yer ald.

Kripto para odakli ETF’lere ek olarak, Top 25 listesi, yliksek temetti
ETF'leri, hisse senedi, aktif ve iklimle ilgili ETF’ler gibi cesitli sektdr-
lerdeki ETPF’leriicererek, halihazirda yatirnmcilara sunulan cok cesitli
yatirim firsatlarini da ortaya koydu.
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EY raporunda, “Dijital varliklar, 6zellikle SEC'in spot bitcoin ETF’leri-
ni onaylamaslyla, likidite ve uzlasma uyumsuzluklarindaki zorluklar
devam etse de, varlik tokenizasyonunun 6nuint acacak sekilde ilgi
cekmeye basladi. Uzlasma strelerini kisaltma cabalari, ETF’lerde
tokenizasyonun yol almasini hizlandirabilir,” denildi.

EY raporuna gore, yatinmcilarin dijital varliklara ve tokenizasyona
olan ilgisi artiyor. Danismanlik firmasi, son yillarda finansal piyasa-
larin bu yonde hareket etmesiyle nemliilerlemeler kaydedildigine
inaniyor. Raporda, “Dijital varliklar tarafindan fiziksel olarak destek-
lenen ETF’ler birkac yildir Avrupa piyasalarinda mevcut bulunuyor.
Shares ve ETC Group gibi saglayicilar tarafindan sunulan ETF’ler,
piyasa katiimcilarinin bu varlik sinifini belirli dagitim kisitlamala-
rina ragmen Avrupa borsalarinda alip satmasina olanak taniyor.
Ocak 2024’te SEC, yakin zamanda Fidelity ve Invesco gibi sirket-
ler tarafindan sunulan 11 spot bitcoin ETF’inin yani sira Grayscale
Bitcoin Trust'in bir ETF’ye donusturilmesini de onayladi. Bu onay,
bu endustri segmentinin seklini temelden degistirdi ve cogunlukla
diizenlenmemis, Kasim 2023’tin sonuna kadar 13 milyar dolardan
daha az bir gelirle Avrupa disinda faaliyet gosteren bir segmentten,
Ocak 2024 sonu itibariyle yaklasik 53 milyar dolar ile ABD disinda
faaliyet gosteren, esas olarak diizenlenmis olmaya gecti,” denildi.

Avrupa Komisyonu, UCITS icin uygun varliklara iliskin direktifin
kapsamli bir incelemesini yurittyor. EY’ye gére, bu inceleme gele-
cekte potansiyel olarak dijital varliklara kapi agabilir, ancak UCITS
cesitlendirme sartlari, tek varlikh trtinlerin (SEC onayli spot bitcoin
ETF’leri gibi) emtia Urlinlerine ve tek hisse senedine maruz kalan
Urtinlere benzer sekilde Avrupa’da ETP’ler olarak kalacagi anlami-
na gelecektir.

EY'nin analizine gore, ETFlerin tokenize edilmis bir Urline geci-
si orta ve uzun vadede gerceklesecek olsa da, sektdr halihazirda
deder zinciri boyunca uzlasmayi hizlandirma cabalari Gzerinde
calisiyor. (https://eyfinancialservicesthoughtgallery.ie/solutions/as-
set-management/etfs/)



ABD konut piyasasinin ¢okisi Gizerine tahmin yapmasiyla taninan
Steven Eisman, X'te Gazze’nin yikimini “kutladiini” yazdiktan
sonra 2014 yilindan beri gérev yaptigi Neuberger Berman tarafin-
dan siiresizizne cikarildi.

New York merkezli Neuberger Berman’in kidemli portf6y yoneticisi
olan 62 yasindaki Eisman, Michael Lewis’in 2011 yilinda yayinlanan
The Big Short adli kitabinda yer almisti. Karakteri, 2016 film versi-
yonunda aktor Steve Carell tarafindan canlandirildi. Uyarlamada
Carell’in karakterine Mark Baum adi verildi.

Eisman’in Neuberger Berman logosunu iceren X hesabindaki yo-
rumlari, gériiniise gore bir israil saldirisinin sonucu olarak yanan
binalari ve insanlarin aci icinde bagirdigini gosteren bir grafik gon-
deriye yanit verdi. Video, bu tur olaylarla ilgili uluslararasi ilginin ek-
sikligine dair yorumlarla birlikte yayinlandi ve “Diinya sessiz” dedi.

Eisman, gonderiye yanit verdi ve “Sessiz dediliz. Kutluyoruz” dedi.
Daha sonra sozleri icin 6zur diledi ve Israil'in Libnan’daki Hizbul-

Avrupa’nin 6zel sermaye, girisim sermayesi ve altyapi sektorleri-
nin yani sira yatirimcilarini temsil eden sivil toplum kurulusu In-
vest Europe, Avrupa’nin dinamik girisim sermayesi segmentine
iliskin ikinci kapsamli calismasini yayinladi.

“Venture Capital: Fuelling European Innovation” baslikli ¢alis-
ma, son on yilda girisim sermayesini derinlemesine inceleyerek,
endustrinin dénem icinde nasil buytduguni ve olgunlastigi-
ni ortaya koyuyor. Ayrica, Avrupall girisim sermayesi destekli
start-up’larin hayat kurtaran biyoteknoloji yeniliklerini nasil yon-
lendirdigini ve Avrupa’daki is operasyonlarini iyilestirmek icin
teknolojideki ilerlemeleri nasil zorladigini géstermek igin vaka
calismalariiceriyor.

Girisim sermayesi fonlari, 2023’te 16,5 milyar Euro’su girisim
sermayesi ve blylume asamasindaki sirketlere olmak Uzere
26.100’den fazla start-up’a son on yilda 143 milyar Euro’yu asan
yatirim yapti. Bu 2014 yilinda yatirilan miktarin 2.3 katina denk
geliyor. Girisim sermayesi firmalarinin 2023’te 14,2 milyar Euro
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lah’a yonelik saldinlarina atifta bulunmayi amacladigini yazdi. O
zamandan beriilgilihesabi tamamen sildi. Eisman sosyal medyada,
giiclii Israil yanlisi griislerini dile getiriyordu ve tilkeyi elestirenlerle
dizenliolarak etkilesimdeydi.

Son zamanlarda siyasi yorumlari da dikkat ¢ekti. Donald Trump’in
bir sonraki ABD baskanlik secimlerini kazanacagini 6ngérdu ve
Kamala Harris’in baskan olmasi ve Demokratlarin Kongre'yi kont-
rol etmesi durumunda ABD piyasasinda duists olacagi konusunda
uyardi. Ancak yakin zamanda bir Bloomberg Televizyonu réporta-
jinda, Trump’in kazanacagina dair daha 6nceki tahminini iptal etti
ve simdi yarisi “yazi tura atmak” olarak gérdugiinii soyledi.

Harvard egitimli bir avukat olan Eisman, Oppenheimer’da finansal
analist olmak icin hukuk mesledginden ayrildi ve ardindan FrontPo-
int Partners’a gecti ve burada yiiksek faizli ipotek yanlis fiyatlandir-
masina odaklandi. FrontPoint’teki calismalari ona 2007-2008 mali
krizini dngdren kilit isimlerden biri olarak tin kazandirdi. 2011 yilin-
da FrontPoint’ten ayrildiktan sonra Eisman, Neuberger Berman’a
katilmadan 6nce kisa bir stire kendi fonu olan Emrys Partners’i yo6-
netti.

toplamasiyla kaynak yaratma da katlangrak biliylidii ve bu da
Fransa ve Beneltiks’te on yilda 3.7 kat, Iskandinav ulkelerinde
3.4 kat ve Guney Avrupa’da 6.3 kat buiyiime anlamina geliyor.

Rapora gore, 2023’lUn sonunda, girisim sermayesi fonlarinin
yatirim icin 50 milyar Euro’nun tzerinde hazir nakdi vardi. Ayni
on yillik donemde, Avrupa girisim sermayesi, yatirnmcilara yilda
%?20’den fazla net getiri saglayarak, Kuzey Amerika ve diger l-
keleri geride birakti. Performans kayitlarinin basladigi 1986 yi-
lindan bu yana, Avrupa girisim sermayesi, MSCI Avrupa’nin ayni
zaman dilimiicin %8.05’lik getirisinin cok Gizerinde, %11.49 ge-
tiri sagladi.

Girisim sermayesi yatirimi, girisim sermayesi destekli sirketlerin
2022’de %18 daha fazlaistihdam yaratmasiyla, genel Avrupa is-
tihdam piyasasi bliyime orani olan %2’nin ¢ok tizerinde, gliclt
sosyal getiriler de sagladi. 2023’tin sonunda, girisim sermayesi
destekli sirketler, Bilgi iletisim Teknolojisi ve Biyoteknoloji ve
Saghk Hizmetleri gibi dijital gecisin ve tiptaki ilerlemelerin 6n
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saflarinda yer alan sektdrlerde
yogunlasarak, Avrupa gene-
linde 1 milyondan fazla kisiyi
istihdam etti.

Invest Europe’un “Positioned
for the Challenge: Capital Un-

der Management & Dry Pow-
der 2023” raporunda da, fon

buyukltgu, kuruldugu yil, son kapanislari gerceklestiren fonlar
ve bdlge gibi metriklere gore yonetim altindaki sermaye ve ya-

tinm sermayesine gére detaylandirilmis. Buna gére, ingiltere ve
irlanda merkezli fonlarin, yonetim altindaki sermaye ve yatirim
sermayesinin yaklasik %50’sini olustururken, bu tlkelerin hem
yerel hem de pan-Avrupa yatirimlarinda devam eden rollerini
ortaya koyuyor. Fransa ve Beneliks, yonetim altindaki 272 mil-
yar Euro’luk sermaye ve 97 milyar Euro’luk yatirim sermayesi ile
ikinci en buyuk bélgeydi. Ardindan, yonetimi altinda 125 milyar
Euro’luk sermaye ve 58 milyar Euro’luk yatirim sermayesi ile is-
kandinav ulkeleri geldi. (www.investeurope.eu)

4 Fon ydneticileri Ingiltere'nin afternatif varlik yéneticileri icin kiiresel merkez statiisiinii

giiclendirme cabasinda

ingiltere’de yonetim altindaki 2.5 trilyon sterlin varliga sahip 180
fon yoneticisinden olusan bir sivil toplum kurulusu olan Yonetilen
Fonlar Dernegi (MFA), ingiliz Hazine’sini tlkenin alternatif var-
lik yonetimi endustrisi icin kiresel bir merkez olarak konumunu
gliclendirmeye cagirdi.

MFA, Hazine’ye bes temel politika 6nerisi sundu.

Belirtilen politikalar arasinda, MFA hiikiimeti, Edinburgh Reform-
lar’nda yer alan finansal hizmetler reform programinin gerikalan
unsurlari izerinde harekete gegcmeye cagdirdi. Portfoy yoneticile-

rinin, Alternatif Yatinm Fonu Yoneticisi (AIFM) veya MiFID yatirim
firmasi olarak listelenip listelenmediklerine bakilmaksizin, is
modelleriicin gecerli olan tim izinler icin basvurabilmelerine izin
vererek Ingiltere’nin portfoy yonetimi mevzuatini giiclendirmek
icin “daha akill” bir diizenleyici cerceveyi savundu.

Listelenen diger 6nlemler, emeklilik fonlari adina “daha genis bir
likit olmayan varlik yelpazesine” yatirim yapmak icin daha fazla
esneklik cagrisinda bulunmanin yani sira, rekabet edebilirlik ve
biiytime hedeflerini ingiltere diizenleyicilerinin politika olustur-
ma ve operasyonel kiiltuiriine etkin bir sekilde entegre ederek, til-
kenin kiresel bir finans merkezi olarak konumunu glivence altina
alma cagrisinda bulundu.

Son olarak kurulus, alternatif portfoy yoneticilerinin piyasaya ka-
tilimina ve ingiltere ekonomisinin biiyiime potansiyeline zarar
verebilecek “uygun olmayan makro ihtiyati dizenlemelere” karsi
uyarida bulundu.

Kiresel alternatif portfdy yonetimi endustrisi, 2023 yili 3. ceyregi
itibariyle yonetimi altinda 4,5 trilyon sterlin biyukligunde varliga
sahip bulunuyor. (www.mfaalts.org)

A Kiiresel ozel servet yatiimeilan, varliklannin ortalama %22,6'simi alternatiflere tahsis ediyor

Varlik yoneticileri ve aile ofisleri gibi 6zel servet yatirimcilari, hali-
hazirda yonetim altindaki varliklarinin ortalama %22.6’sin1 alter-
natif yatinmlara tahsis ediyor.

Pregin’in “Fundraising from Private Wealth 2024: A guide to rai-
sing capital” baslikliraporuna gore, alternatifler sektériinde, 6zel
servet yatinimcilari tarafindan en biiyiik tahsisat 6zel sermaye ve
girisim sermayesine (%11,9) giderken, bunu sirasiyla %5,7 ve
%74 ile gayrimenkul ve hedge fonlari izledi. Genel olarak, alter-
natiflere yapilan yatirimlar, hisse senetleri (%43,4) ve sabit geti-
rili (%30,8) varliklarin ardindan 6zel servet yatirimcilari arasinda
Uicinct en bliytik agirlikli tahsisi isaret etti.

Preqin tarafindan takip edilen 12.000 6zel servet yatirimcisinin
%67’si Kuzey Amerika’da, %15’i Avrupa’da, %12’si Asya-Pasifik
(APAC) bolgesinde ve %6’si diger tilkelerde bulunuyordu.
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Avrupa uzun vadeli yatirim fonunun olusturulmasi ve ingilte-
re’deki uzun vadeli varlik fonlarinin yani sira ELTIF 2.0 yapilarinin
olusturulmasi da dahil olmak tGizere mevzuattakison degisiklikler,
bireysel yatirimcilar icin 6zel pazarlara erisim yollarini gelistirdi.
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o LCQL?';(L : ... biiyiiklukteki Kuzey Amerikali

ST. JAM ES'S PLACE meslektaslarina kiyasla alter-

WEALTH MANAGEMENT  natiflere daha diistik bir tahsi-

sat yaptigini ortaya koydu. Or-

negin, Pregin’e gére, ingiltere’nin en biiyiik varlik yéneticisi olan

St James’s Place, su anda yénetim altindaki portféytiniin sadece
%7’sini alternatiflere ayiriyor.

Bununla birlikte, rapor, daha
buyuk Avrupali servet yone-
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Bankers Trust, Goldman Sachs ve JP Morgan’in eski calisanlari
tarafindan kurulan, Londra merkezli, Avrupa’nin 6nde gelen di-
jital varlik hedge fon yoneticisi Nickel Digital Asset Management
(Nickel) tarafindan yduritulen yeni bir kiiresel arastirmaya gore,
kurumsal yatirimcilar ve portféy yoneticileri, 6niimiizdeki yil
ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’ndan (SEC) dijital
varliklarla ilgili daha esnek diizenlemeler ve daha fazla netlik
bekliyor.

Halihazirda sektoére yatirim yapan kuruluslarla yapilan calisma,
katilimcilarin %68’inin SEC’den daha fazla esneklik bekledigini,
%35’inin ise daha siki diizenlemeler bekledigini ortaya koydu.
Yarisindan fazlasi (%53) daha fazla netlik ve rehberlik bekler-
ken, %44’t diizenleyicinin siyasi dedisiklikleri yansitacak sekilde
daha yapici olacagina inaniyor.

Nickel'in anketine ABD, ingiltere, Almanya, isvigre, Singapur,
Brezilya ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde toplu olarak yaklasik 1,7
trilyon dolarlik varligi yoneten kurumsal yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri katilim sagladi.

Katilimcilarin neredeyse dortte ticti (%73), SEC'in Menkul Kiy-
met Token Arzlari (STO’lar) hakkindaki son netlestirmelerinin
sektor Uzerinde en 6nemli etkiye sahip oldugunu séylerken, Ik
Dijital Para Arzlar (ICO’lar) icin aciklanan ilkelere isaret edenle-
rin orani %42 oldu.

Japon hiikiimeti Haziran ayinda, “Japonya’yi Onde Gelen Bir Var-
lik Yonetimi Merkezi Olarak Tesvik Etmeye Yonelik Politika Plani”ni
iceren “Ekonomik ve Mali Yonetim Reformu 2024 Temel Politika-
si”’niyayinladi. Politika planinin belirtilen amaci, “hanehalki tasar-
ruflarini yatirrma donustiren bir yatinnm zinciri olusturmak, hane-
halklarina yeniden daditilacak kurumsal degeri iyilestirmek ki, bu
da daha fazla yatinm ve tiiketim yaratacak.”

Onceki Basbakan Kishida’nin “yeni bir kapitalizm bicimine” y6ne-
lik girisimi kapsaminda hiikiimet, Japonya’nin hane halki tasar-
ruflarinin daha fazla tretken yatinmlara aktigi ve artan kurumsal
dederin faydalarinin hanehalklarina geri dondugu ve daha fazla
6zel sektor yatirnmina ve tiiketimine yol acan “bir buytiime ve da-
gitim olumlu déngiisti” elde etmek icin cesitli Gnlemler aldi.
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Bununla birlikte, ankete katilanlarin yalnizca %35’i SEC diizen-
lemelerinin dijital varliklar sektértindeki yatinim kararlari tizerin-
de 6nemli bir etkisi oldugunu séylerken, %55’i diizenlemelerin
orta diizeyde bir etkiye sahip oldugunu ve %10’u hafif bir etkiye
sahip oldugunu soyledi.

Nickel Digital’in CEO’su ve kurucu ortagi Anatoly Crachiloy,
“FTX ve Binance’e karsi kati diizenleyici eylemler, dijital varlik-
lar sektoriine olan givenin artmasina katkida bulundu. Anket,
kurumsal yatinmcilarin ve portféy yoneticilerinin artik yogun
bir inceleme déneminden sonra SEC tarafindan sektdriin daha
esnek bir sekilde duizenlenmesini bekledigini ortaya koyuyor.
Anket sonuclari 1siginda, daha uyumlu bir diizenleyici ortamin
ABD’deki varlik sinifinin bliyimesini saglayacagi varsayimiman-
tikli,” dedi. (https://nickel.digital/nickel_research)

Bu amacla huikiimet, hareketi tesvik etmek icin bireysel yatirim-
cilar icin vergi muafiyeti plani olan NISA’'nin (Nippon Individual
Savings Account) ciddi bir sekilde genisletilmesi ve kalici olarak
kurulmasi da dahil olmak tizere hanehalklari tarafindan istikrar-
Il portféy olusturmayi desteklemek amaciyla Varliga Dayal Gelir
Planinin iki Katina Cikarilmasi; ve orta ve uzun vadede sirdiirii-
lebilir kurumsal bliylimeyi ve artan kurumsal dederi tesvik etmek
amaciyla kurumsal yonetim reformlari konusunda Yatirimci kuru-
luslarla goriismelerde bulundu.

Investment Company Institute (ICI) Baskani ve CEO’su Eric J. Pan,
Japonya’nin s6z konusu girisimlerinden memnuniyetini belirten
degerlendirmede sunlari belirtti: “Japon hiikiimetinin gelecek yil
icin politika plani, katki limitlerinin artirilmasi ve daha ileri yaslar-
daki calisanlarin tasarruf etmeleriicin dahafazla firsat saglanmasi
da dahil olmak tizere, Japonya’nin bireysel tanimli katki emeklilik
programindaki dedisiklikler gibi son derece 6nemli reformlardan
olusuyor. Bu reformlar, hanehalki serveti olusturmak, emeklilige
hazirlanmak ve diger 6nemli finansal hedefleri karsilamak icin
varlik yoneticileri tarafindan sunulan cesitlendirilmis yatinmlar-
dan daha fazla yararlanarak hanehalklarinin degisen makroeko-
nomik kosullara uyum saglamasina yardimci olabilir.”

Pan, Japon hukimetini varlik yonetimi endistrisinin diger finan-
sal hizmetlerle birlikte konumunu yiikseltme ve Japonya Finansal
Hizmetler Ajansi’nda varlik yonetimi odakli yeni bir departman
kurma girisiminden dolayi kutlarken, diinyanin dért bir yanindan
politika yapicilari bu olumlu politikalar icin bir model olarak Ja-
ponya’ya bakmaya cagirdi.
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Avrupa Fon ve Varlik Yonetimi Dernegdi (EFAMA) Eylul ayinda, “Sur-
dirtlebilir hisse senedi UCITS fonlari: stirdiirtilebilir is modellerinin
tesvik edilmesi” baslikli Piyasa Ongériileri serisinin son sayisini ya-
yinladi. Net varliklardaki hizli biiytimeyi ve son yillarda gelisen yati-
rimci ortamini kapsayan calisma, strdurilebilir hisse senedi UCITS
piyasasindaki edilimlerin ve dinamiklerin derinlemesine bir analizini
sunuyor.

Surdurdlebilir hisse senedi UCITS'in net varliklari son bes yilda iki
kattan fazla artarak 593 milyar Euro’dan 1,28 trilyon Euro’ya yuik-
seldi. Bu, 2019'daki %15’e kiyasla 2023’te toplam UCITS net var-
liklarinin %24’tine karsilik geldi. En yiiksek net girisler 2021 yilinda
230 milyar Euroile gerceklesti.

Piyasa oynakligina ve ekonomik belirsizliklere ragmen, stirduirilebi-
lir hisse senedi UCITS, 6zellikle net girislerin 231 milyar Euro olarak
gerceklestigi 2021 yilindaki pozitif net girislerle direnclilik gosterdi.
2022 ve 2023 yillarinda net girisler daha dustik gerceklesirken, bu
fonlara olan talebin kiresel trendlere kiyasla guiclii kalmasi yatirm-
cilarin surdurulebilir yatirimlara olan gtivenini de ortaya koydu.

Surdurulebilir hisse senedi UCITS'in %63’ (804 milyar Euro) aktif
olarak yonetilirken, kalan %37’si (472 milyar Euro) pasif olarak yo-
netilen UCITS fonlardan olustu. Toplam strdurtlebilir hisse senedi
UCITS’in yaklasik %20’si, ETF’lerde yiikselen bir egilime isaret eden
255 milyar Euro’ya karsilik gelen aktif ve pasif borsa yatirnim fonla-
ridir.

Surdurulebilir hisse senedi UCITS’lerinin yaklasik %20’si Madde 9
fonlari olarak siniflandirilirken, %70’i Madde 8 olarak siniflandirili-
yor ve bu da duizenleyici belirsizliklerin ortasinda temkinli yatirmci

En son Kiuresel Finans Merkezleri Endeksi raporuna gére, Hong
Kong, iki yil icinde ilk kez Singapur’u gecerek Asya’nin en bliyuk fi-
nans merkezi konumunu geri ald.

Cin Kalkinma Enstitlisti ve Londra’daki Z/Yen Partners tarafindan
yapilan calismada, Hong Kong, New York ve Londra’nin ardindan
kiiresel olarak tictincti sirada yer aldi. Ayni zamanda, Singapur ve
San Franciscoilk besi tamamladi.

Kiresel Finans Merkezleri Endeksi’nin (GFCI 36) otuz altincisi Eylul
ayinda yayinlandi. GFCI 36, diinya capinda 121 finans merkezi icin
gelecekteki rekabet edebilirlik ve siralamalara iliskin degerlendir-
meler iceriyor. Calisma her yil Mart ve Eyliil aylarinda olmak tizere
yilda iki kez yayinlaniyor.

GFCI 36 icin 121’i ana endekste olmak tizere 133 finans merkezi
arastirildi. GFCI, 143 aragsal faktor kullanilarak derlendi. Bu nicel
Glctimler, Diinya Bankasi, OECD ve Birlesmis Milletler dahil olmak
izere liciincui taraflarca saglaniyor.

Hong Kong’un yeniden can-
lanmasi, Singapur’'un pan-
deminin baslarinda seyahat
kisitlamalarini  hafifletmesi
nedeniyle 2022’de en Ust sI-
rayl kaybetmesinin ardindan
geldi. Hong Kong, 2023’Un
baslarina kadar siki 6nlem-
leri surdurirken, borsadaki
gl son gelismeler ve bir dizi
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duyarliligini yansitiyor. Surdurulebilir Finans Kamuya Aciklama Y6-
netmeligi’nin (SFDR) devam eden incelemesinin, gegis finansmani
icin daha net tanimlar ve destek saglamasi bekleniyor.

Diger taraftan, ortalama olarak surdurilebilir hisse senedi fonlari,
strdurulebilir olmayan hisse senedi UCITS fonlariile karsilastirilabi-
lir sekilde stirekli olarak pozitif net performans elde etti.

EFAMA Kidemli Ekonomisti Vera Jotanovic, “Siirdirilebilir hisse se-
nedi UCITS, yalnizca cesitli yatirnmci tercihlerine hitap eden cok ce-
sitli strdurdlebilirlik temalarini kapsamakla kalmiyor, ayni zamanda
rekabetci getirilere sahip direncli bir yatirim trtinti. Bu da onlari yati-
rimcilar icin cazip bir secenek haline getiriyor,” degerlendirmesinde
bulundu.

EFAMA Politika Danismani Anyve Arakelijan da, “Dtizenleyici ortam
gelistikce, stirdurilebilir finans mevzuatinin daha yatirimci merkez-
li hale gelmesini, diger AB duizenlemeleriyle tutarsizliklari c6zmesi-
nive gecis finansmani icin daha fazla destek saglamasini, boylelikle
de surdurdlebilir ilerlemeyi daha da tesvik etmesini ve AB’nin uzun
vadeli stirdtrlebilirlik hedeflerine ulasmasini bekliyoruz.”

Raporda karbon nétr bir ekonomiye ulasmak, enerji Giretimi, insaat
ve diger sektorlerde arastirma, gelistirme ve sermaye harcamala-
rina 6nemli yatinmlar gerektirdiginin alti cizilirken, bu yatirimlarin
sadece borg¢ finansmanina dayandirilamayacadina, ayrica énemli
olclide hisse senedine dayali finansman gerektirdigine dikkat ce-
kilerek, “Strdurulebilir hisse senedi UCITS, Avrupa Birligi'nin yesil
gecisini desteklemeye yardimci olabilecek 6nemli bir finansal arac
olarak ortaya cikmaktadir,” denildi. (www.efama.org)

yuksek profilli halka arz sehrin finansal durumunu canlandirdi. Mi-
dea Group’un 4 milyar ABD dolarlik halka arzi, Hong Kong’un piyasa
toparlanmasinda 6nemli bir itici glic oldu.

Hong Kong’un basarisi, gliglu bir is ortamina, fintech biiylimesine
ve saglam bankacilik ve portfoy yonetimi sektorlerine baglaniyor.
Ek olarak, sehrin borsa performansi ve daha dinamik bir halka arz
piyasasini tesvik etmek icin diizenleyici destek de basari faktori
olarak belirtiliyor. Bu arada, ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) faiz indi-
rimleri ve Hong Kong bankalarinin politika ayarlamalari gibi bolge-
sel gelismeler piyasaya olumlu yansidi.

Hong Kong’un GFCl puani 749’a yuikselirken, Singapur 743 puanla
onu takip etti. Hong Kong, 6zellikle insan sermayesi, altyapi ve yati-
rim yénetimi gibi alanlarda basarili oldu ve bélgesel bir lider olarak
konumunu daha da gii¢lendirdi.

Hong Kong ayrica fintech’te bes sira yukselerek kiiresel ilk 10’da
yer aldi. Finansal ekosistemine olan gilivenin tazelenmesiyle Hong
Kong, Asya’nin 6nde gelen finans merkezi olarak yerini saglam bir
sekilde yeniden kurdu ve pandemi sonrasi toparlanmasinda 6nemli
bir kilometre tasini olusturdu.

Diger taraftan Londra, nde gelen kiresel finans merkezi olarak ko-
numunu guiclendirdi ve New York ile arasindaki farki daraltti. Lond-
ra, 750 puanla ikinci sirada yer alirken, New York bir puanlik disuse
ragmen 763 puanla liderligini korudu. Istanbul ise 104. sirada yer
aldi. Raporun tamamina https://www.longfinance.net/media/do-
cuments/GFCl 36 Report 2024.09.24 v1.0.pdf linkinden erisile-
bilir.
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A Giic simsarlarinin ve risk alanlarin gizli diinyasina derinlemesine yolculuk

I"l
Edge
Rt T

Siyaset, ekonomi ve spor hakkinda kamuoyu
arastirmalar ve analizlerine odaklanan Fivet-
hirtyeight’in kurucusu olan ve tahminleriyle
basarili bir istatistik¢i oldugunu kanitlayan Nate
Silver, daha 6nceki The Signal and the Noise
(Sinyal ve Parazit) adli cok satan kitabinda, tah-
minin Buyuk Veri cagini nasil tanimlayacagini
ortaya koymustu. Simdi, bu glincel ve suiriikleyici

yeni kitabindaise, risk ustaligi sayesinde modern
yasamin cogunu sekillendirebilen ve domine
edebilen, benzer distinen insanlardan olusan
topluluk olan River’i (Nehir) inceliyor.

Sinirda: Her Seyi Riske Atma Sanati (On the
Edge: The Art of Risking Everything) risk alma
cadinda cok yerinde bir rehber... New York Ti-
mes’daki tanitim yazisinda, “ilgi cekici ve eglen-
celi, gelecegin ekonomisine bir bakis” denilirken,
Wall Street Journal’da ise, Nate Silver’in farkli
bir fay hattina; risk alanlar ile riskten kacinanlar
arasindaki fay hattina odaklandigi vurgulanarak
“risk alma isi ve kultura hakkinda akillica g6z-
lemler” yorumu yapiliyor.

River'daki insanlar; toplumda giderek artan
miktarda servete ve glice sahip olmalarinin ya-
ninda, ylksek risk toleransina sahip, belirsizligi
degerlendirebilen, sayilara son derece yakin
olan, geleneksel bilgelige icgtidusel bir gliven-
sizlikle yaklasan ve her zaman mantiksizliga va-
rabilecek kadar yogun bir rekabet durtlisi tasi-
yan bir azinlik... Cogumuz River’da yaygin olarak
bulunan 6zelliklere sahip degiliz. River'dakiler
icin karmasiklik icseldir ve mesele bu karmasikli-
gin Ustesinden nasil gelinecegidir. Onlarin zihni-
yetlerini ve dustincelerindeki kusurlari anlamak,

glinimuz teknolojisini ve kiiresel ekonomiyi ne-
yin yonlendirdigini anlamak icin cok 6nemlidir.

Profesyonel risk alicilar —poker oyunculari ve
hedge fon yoneticileri, kriptoya inananlar ve bi-
rinci sinif sanat koleksiyoncular—bize 21’inci
yuzyilin belirsizliginde yol alma konusunda cok
sey ogretebilir. Silver, kitabinda; Doyle Brunson,
Peter Thiel, Sam Bankman-Fried, Sam Altman
ve diger pek cok kisinin diinyasina dalarak finan-
sinsinirlarindan yapay zekanin gelecegine kadar
hepimizi etkileyen bir dizi konuya iliskin icgoriler
sunuyor.

Bizi kumarhanelerden risk sermayesi sirketlerine
ve kripto para borsalarinin kutsal alanlarindan,
etkili yardim hareketlerinin toplantilarina kadar
sahne arkasina géturen Sinirda, guic simsarla-
rinin ve risk alanlarin gizli diinyasina derinle-
mesine bildirilen, her yere erisim saglayan bir
yolculuk.

On the Edge: The Art of Risking Everything
Nate Silver
Penguin Press

Agdustos 2024, 576 sayfa

A Kiiresel belirsizlikler ile basa cikmak icin pragmatist bir rehber
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Soklar, Krizler ve Yanlis Alarmlar: Gercek Makro-
ekonomik Riski Nasil Dederlendirebilirsiniz?
(Shocks, Crises, and False Alarms: How to Assess
True Macroeconomic Risk) zamanimizi tanim-
layan temel finansal ve makroekonomik tartis-
malardan kasvet yerine rasyonel bir iyimserlikle
bahsediyor ve kiiresel ekonomide gezinmek icin
bir pusula saghyor.

Son yillardaki soklar ve krizler —pandemi, dur-
gunluk, enflasyon, savas— yoneticileri ve yati-
rimcilari makroekonominin artik aktif olarak yo-
netilmesi gereken bir risk oldugunu fark etmeye
zorladi. Ancak gtivenilir olmayan tahminler, yay-
gin kiyamet kehanetleri ve zarar ettiren veriler
tabloyu ¢6zme gorevini ciddi sekilde engelliyor.
Kesintiler gecici ve kisa 6murlii mu yoksa kalici
veyapisal mi?

Liderler daha iyi taktik ve stratejik kararlar almak
icin bu makro tuzaklardan nasil kaginabilirler?

Bu bakis acisini degistiren kitapta, Boston Con-
sulting Group Bas Ekonomisti Philipp Carls-
son-Szlezak ve Kidemli Ekonomist Paul Swartz
makroekonomik riski degerlendirmek icin yeni
ve erisilebilir bir yol sunuyor. Geleneksel model
tabanh dustinceye stiphe kaydi koyarak, saglam
makroekonomik yargi olusturmak icin daha
glclu bir yaklasim sergiliyorlar. Kitap okuyucu-
lara gergek ekonomide, finansal sistemde ve
jeopolitik alanda surekli olarak gelisen riskleri
degerlendirmek icin kalici beceriler kazandiriyor.

Dahasi, yazarlarin daha ayrintil yaklasimi, eko-
nomik ¢6kus ve gerilemenin ¢ok yaygin anlati-
larinin ¢cogu zaman kendilerinin yanls alarmlar
oldugunu ortaya koyuyor.

Publisher’s Weekly, “Is liderlerinin degisen eko-
nomik gelgitlerle nasil basa cikabileceklerine
dair tesvik edici bir temel kitap” yorumunu ya-
piyor.

Kraft Heinz'in Kuiresel CFO’su Andre Maciel s6y-
le diyor: “Diinya capindaki kurumsal liderlerin
aklinda her zaman en Uist sirada yer alan bir konu
hakkinda kiskirtici, pragmatik ve 6gretici bir
bakis acisi. Makroekonominin inceliklerini daha
derinlemesine anlamak isteyen herkes icin zen-
gin biricgdru dokusu...”

Microsoft Japonya Baskani Miki Tsusaka, “Bu
kitap, kuresel belirsizlikler hakkindaki duistince-
lerimi ve anlayisimi temellendirmeme yardimci
oldu,” derken, J.P. Morgan eski Bas Yatirim So-
rumlusu Tom Luddy, “Belirsiz bir diinyada karar
vermeyi iyilestirmek icin degerli bir cerceve. Ya-
zarlar, nokta tahminlerin yanls kesinligini, riski
sekillendiren ekonomik etkenlere analitik bir
odaklanmaile degistiriyor,” yorumunu yapiyor.

Shocks, Crises, and False Alarms: How to Assess
True Macroeconomic Risk

Philipp Carlsson-Szlezakve Paul Swartz
Harvard Business Review Press

Temmuz 2024, 320 sayfa



A Stoaci ilkeler rehberliginde zenginlige giden yola giris

Zenginlige Giden Stoaci Yol: Kalici Refah icin
Antik Bilgelik (The Stoic Path to Wealth: Ancient
Wisdom for Enduring Prosperity) 100 binden
fazla abonesi olan yatirimci ve populer haber
bulteni yazar Darius Foroux’dan, antik bilgeligi
modern piyasalarin kaosuna uygulayan bir ser-
vet olusturma yaklasimi...

Stoacilar, tepkilerinizi kontrol edebilir ve duygu-
lariniziyonetebilirseniz basariya ulasabilecegini-
zi anlamislardi. Ayni ilkeler ginimiizin finansal

hayatlari icin de gecerlidir. En buyuik yatinmcilar
piyasalara disiplin, duygusal mesafe ve 6zdene-
timle yaklasirlar; Stoacilarin binlerce yildir bize
ogrettigi dersler bunlardr.

Antik bilgeligi, tim zamanlarin en buyik yati-
rimcilarinin analizlerinden elde edilen pratik ya-
tinm stratejileriyle birlestiren Zenginlige Giden
Stoaci Yol, size sunlar 6gretecek:

¢ duygularinizi yoneterek ve benzersiz becerile-
rinizi ve yeteneklerinizi gelistirerek yatirnm avan-
tajinizi gelistirin,

e kisa vadeli piyasa dalgalanmalarini gérmez-
den gelme ve gelecekte yasamaktan kacinma
disiplinini gelistirin,

® sahip olduklarinizin tadini cikarmanizi ve ac-
gozlulukten kagcinmanizi saglayan bir zihniyet
gelistirin,

o ticarete stirdurilebilir bir yaklasim yaratin.

Finans piyasalari giderek daha 6ngériilemez ve
kaotik hale geldikce Zenginlige Giden Stoaci
Yol, 6mir boyu ve 6tesinde stirecek bir zenginlik
olustururken herhangi bir ekonomik firtinayi at-
latmanin anahtarini sunuyor.

The Founders'in yazari Jimmy Soni, kitabi séyle
degerlendiriyor:

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

“Darius Foroux, zarif yeni kitabinda bizi Zen-
ginlige Giden Stoaci Yol'da gezdiriyor ve gercek
refahin bir kisinin portféyunin buyuklugiinde
degil, karakterinin giictinde yattigini hatirlati-
yor. Zamansiz prensipleri sagduyulu tekniklerle
harmanlayan Foroux, acgézIiliik veya kaygidan
uzak, finansal 6zgurlige giden bir yol ciziyor.
Piyasanin bitmek bilmeyen turbtilansindan kur-
tulmak isteyenler icin gtivenli bir liman sunuyor.”

Paranin Psikolojisi kitabinin yazari Morgan Hou-
sel ise, “Darius, karmasik fikirleri basit hikayelere
donustirme konusunda benzersiz bir yetenege
sahip” diyor.

Buy This, Not That’in yazari ve Financial Samura-
i’ninyaraticisi Sam Dogen, “Akilli yatirim strateji-
lerini Stoacilarin bilgeligiyle birlestiren harika bir
kitap. Okumay bitirdiginizde, paraya ve hayata
bakis acinizi daha iyiye dogru degistireceksiniz,”
yorumunu yapiyor.

The Stoic Path to Wealth: Ancient Wisdom for
Enduring Prosperity

Darius Foroux
Portfolio
Temmuz 2024, 240 sayfa

A Girisim sermayesinin karmasik diinyasini aydinlatan kapsamhi bir rehber
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Girisim Sermayesi Saglamanin Ustalari:

Silikon Vadisi’'nden Sirlar (Masters of Raising
Venture Capital: Inside Secrets from the Silicon
Valley) melek ve girisim sermayesi finansmani
sadlama, bir girisimde deger olusturma ve hem
kurucular hem de yatinmcilar igin en iyi cikisi
elde etme konusunda paha bicilmez bilgilerle
doludur. Girisimcilere, ilk sermayeyi saglama-
nin yasal stireclerinden stratejileri ne zaman
degistirme zamaninin geldigini anlamaya
kadar kapsamli bir yol haritasi sunarak, onlari
bir girisimin her asamasinda yonlendirir.

Andrew Romans, diger girisim sermayedar-
larinin yiizde 90’indan daha iyi performans
gOsteren aktif bir girisim sermayesi fonu olan
7BC Venture Capital’in Genel Ortadi, girisim
sermayesi destekli bir girisimci, birlesme ve
satin alma yatinm bankacisi ve daha 6nce Rubi-
con Venture Capital ve The Founders Club’in
kurucusu ve ortagidir. Universite profesor, gi-
risim sermayesi ve teknoloji alaninda dért kitabi
yayimlanmis bir yazardir. Romans ayrica buytik
sirketlere ve hiikiimetlere Girisim Sermayesi

ve Kurumsal Girisim Sermayesi politikalar
konusunda danismanlik yapmaktadir.

Romans, 28 yasina geldiginde kurdugu tekno-
loji girisimleri icin 48 milyon dolardan fazla para
topladi. Romans, cok sayida girisim kurdu ve
girisim sermayesi fonlamasinda ytiz milyonlar-
ca dolar topladi ve girisimleri basariya ulasti.

T. Rowe Price emekli Kiiresel CEO’su Todd
Ruppert kitapla ilgili olarak s6yle diyor:

“Girisim Sermayesi Saglamanin Ustalari,
girisim sermayesi destekli bir sirket kurmayi
distinen veya su anda yoneten herhangi bir
girisim sermayesi veya girisimci icin okunmasi
gereken bir kitaptir. Romans, erken asama
girisim finansmanlarinin karmasik diinyasini,
sonraki asamada yapilandiriimis anlasmalarini
ve birlesme ve satin almalarin ve halka arzlarin
gelisen duinyasini gizemden arindiriyor. Bu
harika bir kitap.”
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Cok sayida girisime ve 100’den fazla girisim
sermayesi fonuna yatirim yapmis olan, Eric
Schmidt Aile Ofisi'nin Eski Baskani ve Yaho-
ol’nun eski CFO’su Ken Goldman da kitabi sdyle
ozetliyor:

“40 yili askin stredir Silikon Vadisi’nde hem
girisimci hem de yatirimciyim ve eger risk
sermayesiyle ilgileniyorsaniz, bu oyunun tim
yonlerini kapsayan miukemmel bir egitim. Ister
yeni olun ister oldukca deneyimli, Romans’in
yakaladigi ve hem girisimcilerin hem de girisim
sermayedarlarinin karsilastigi cok cesitli
konulari ele alan bilgelik parcalarindan degerli
icgoriler elde edecegdinizden eminim.”

Draper Associates’ten Tim Draper da, “Girisim-
ciler ve girisim sermayedarlariigin yatirimciy!
anlama ve memnun etme hakkinda kapsamli
ve titiz bir kitap. Fon toplamadan 6nce okuyun.
Size bir yil kazandiracak,” diyor.

Masters of Raising Venture Capital: Inside
Secrets from the Silicon Valley

Andrew Romans
Kendiyayini
Eyliil 2024, 329 sayfa
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KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Finansal durumunuz ne olursa olsun finansal hayatinizi yénlendirmenize yardimci olacak,

HERKES i‘; in resimli pratik rehber!

FINANS
: i Hepimiz para konusunda biraz tuhafiz. Ne kadar cok paraniz olursa olsun, parayla ilgili duy-
gulariniz, fikirleriniz ve davranislariniz, sizi one cikaran 6zelliklerinizden, kisisel deneyimle-
rinize, aile beklentilerine ve en basindan beri hileli olan buytik, karmasik bir sisteme kadar,
her sey tarafindan sekillendirilmistir.

PAC I]- 'I'" iﬂlﬂ Bircogumuzun, yeterince para biriktirmeyi bu kadar zor, ancak giderek sisen kredi karti
Ptk it borcu tuzagina dusurtilmeyi oldukca kolay, 6grenci kredileriyle ugrasmayi duygusal olarak
bezdirici ve yatirimin ezoterik diinyasini anlamayi neredeyse imkansiz bulmasi sasirtici de-
gil.

Halk icin Finans’t Kesfedin! Bu rehber, geleneksel (ve cogu zaman faydasiz) latte ve avokadolu tost gibi harcamalar-
dan kacinma tavsiyelerinin 6tesine geciyor ve bunun yerine kisisel finansal yasaminizda gercek bir degisiklik yapma-
niza olanak saglayan sistematik bir yaklasim benimsemenizi saglyor...

COROLID R

Finans endustrisinin her alaninda yillar boyunca edindigi uzman bilgisinden yararlanan kisisel finans uzmani Paco
de Leon, para hakkindaki fikirlerinizi ve inanclarinizi pratik alistirmalar ve eskiden anlasilmasi zor konulari somut ve
hatta eglenceli hale getiren illistrasyonlar araciligiyla sorgulamaniza yardimci oluyor. Kisisel finansin ele alinis ve
ogretilis biciminden sikildiysaniz ya da bundan dolayi fark edilmediginizi, dikkate alinmadiginizi hissediyorsaniz, bu
kitap sizi kendinizi kesfetmeye ve finansal giictiniizii bulmaya cagiriyor.

Paranin yasami onun gizli tabiatiyla aldkaldir. Para sirf kisisel, kurumsal veya tlkesel finan-

) IS
I J—l d4nin sal islemlerden olusmaz. Ayrica daha derin sorularin, mesela yasam enerjilerinin nasil har-
'( Jl?.ll candidina, insanlarin birbirlerine olaniliskileriile nasil yasadigi veya kiilttir ve camianin nasil
Y dsami baki kaldigi ve gelistigi ile ilgilidir. Her gtin tuzumuzu kazanmanin, paranin baska anlamla-

rini belirsizlestirdigi dusuntliince ve farkinda olsak da olmasak da, para kendi varolusumu-
zun anlami ile ytizlestirir ve hareketlerimizi belirler.

== Para,iliskilerve alisveris ile alakalidir; bunlar da insanhgin halleriile ilgili asli konulardir ve ilk
TAR:GRANEINS ornekseldir. ilk 6rnekler eskiden kalma insan deneyimlerinin algilanmasidir ve her birimizin
Gestarm R RLL icinde var olur. Bu motiflerden cok haberdar degiliz, ama onlar hala icimizde bulunur. Bu
desenler bilincaltimizda, her giinki farkindalik ve kisiligimizden ayri bir parcamizda bulu-
nur. Bu kaliplar bizi etkiler. ilk drneklerimizi anlama istegimiz olabilir ve béylelikle kendimizi

dahaiyi anlayacagimiz disunulebilir.

Bu ilk 6rneksellik diinyasi zamansizdir ve kisileri asar; gercek anlamda tanrilarin ortamlarinda bulunur. Simdiki za-
manda antik tanrilar ile ilgili olan buytlenmemiz, ilk 6rnekleri teskil ettigi bicimde ifade edilir. Bazi Yunan tanrilarini
ornek olarak kullanirsak: Zeus en 6nemli tanridir ve yasami entegre edip organize eder; Hera, Zeus’un esidir, evlilik
ve aileileilgilenir; Hermes bircok rol oynar, buna ticaret tanrisi olmasi ve aramizdaki alisverise yardim etmesi dahildir.

Kurumsal bir baskan, sirketini tekrar organize ederek karlari cogaltmayi 6ngérurken, ilk 6rnek olarak Zeus’un ener-
jisiile faaliyet yurttur. Bir ailenin zenginlesebilecek kadar yeterince para kazanmasi, bir es olarak bununla aldkali ol-
masl, Hera'nin ilk 6rnekselliginden gelir. Bir Grlintin tiiketiciye ulasmasini saglamak Hermes'in ticareti yonetisinin ilk
ornekselliginden etkilenir: Buna pazar arastirmasi, Grlin tasarimi, paketleme, reklam kampanyasi ve triin tcreti de
dahil. Tanrilari calisarak, kendi icimizdeki daha buiyiik kaliplari daha iyi gérebiliriz. insanligin kaderini sekillendiren
glicler hakkinda bilgi ediniriz ve bazen bunlar kisileri bunaltabilir ya da kendi deneyimlerini anlamakta zorlanmala-
rina neden olur.
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L~

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Faith Popcorn’un 17 6nemli trendine derinlemesine bir bakis sunan akademik bir kaynak
olan bu kitapta, trendlerin Tirkiye ve kiresel 6lcekte etkilerine dair icgoriler yer almak-
tadir.

Vizyoner bir futlirist olan Faith Popcorn, dedisen tiiketici davranislarini ve beklentilerini
yansitan trendleri titizlikle belirler. Bu trendler, tuketici tutumlari ve piyasa yonelimleri
hakkinda 6ngori sadlayarak isletmelerin ve politika yapicilarin dedisimleri 5ngormeleri-
ne ve buna gore strateji gelistirmelerine yardimci olduklari icin kritik 5Sneme haizdir.

Kitapta ele alinan her trend, tiiketici davranisini derin psikolojik, sosyal veya teknolojik
degisimlerle yonlendiren bir yonu vurgular. Bu trendleri anlamak, hizla degdisen bir dlinya-
darekabetci ve giincel kalmak isteyen organizasyonlar icin hayati 5Sneme sahiptir.

Ozdurak ve Sezgin’den farkli ve sasirtici bir calisma... Bu kitap, Turkiye ekonomisi tizerine
alisageldigimiz bir degerlendirme ve elestiri kitabi degil. Gecmisten cok bugtiine ve gele-
cegde iliskin bir kitap. Turkiye ekonomisini mikro diizeyde ele alip dederlendiren ve gelece-
ge isik tutan bir cabanin tirtinti. Kitabi okurken bilmedigim bircok seyi 6grendim. Eminim
sizin icin de 6yle olacak. Bu kitabi Tirkiye ve ekonomiyle ilgilenen herkese éneriyorum...
-Dr. Mahfi Egilmez / Ekonomist

100. yasini hentiz kutlamis, cocukluktan genclige adim atan Cumhuriyetimizin ikinci
yuzyilinda beyin gécuini engelleyecek, bizi hak ettigimiz muasir medeniyetler arasinda
tutacak sifreleri aciklikla ve basitce anlatan bu calismayi cok kiymetli buluyorum. Hedefe
dogru yol g6sterici bu haritanin kittiphanelerimizdeki yerini simdiden ayirmalyiz...

- Mine UZUN / Ekonomist

21. Yuzyil Turkiye’sine 1sik tutan bu harika calisma; sadece ekonomi, sosyoloji, tarih 6grencilerine degil, ekonomi
politikamizi yaratan tum aktérlere okutulmali. Orta gelir tuzagindan uzaklasmak igin neler yapilmasi gerektigi
bu kitapta gizli...
-Isik Okte / Fon Yéneticisi

Cok 6nemli analizlerin yer aldigi bu degerli eser icin Doc. Dr. Caner Ozdurak ve Dr. Firuze Simay Sezgin hocalari
tebrik ediyor, eserin Cumhuriyetimizin ikinci ylizyilindaki arzuladigimiz sicramaya katki sunmasini diliyorum...

- Mehmet Mert YILMAZ / Ekonomist
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- , |
R Ceviklik DNA’mizda var!

— M”;:‘:‘:I = Elinizde tuttugunuz bu kitap, Turkiye Cumhuriyeti’nin kurulus stirecindekivizyoner liderlik ve
iz S I stratejik donlisiimiin, modern is diinyasinda kullanilan Agile yontemleriyle nasil 6rtustigu-
Agile Danigim Hikayesi- 7 nii gozler 6niine seriyor. “Agile Dontistim Hikayesi: Cumhuriyet” ile ytizyilin en blyuik donti-

Cumhuriyet . .. . L.
?
T —— sim stireclerinden birine taniklik etmeye hazir misiniz?

Yazar: Eren (zdemir Atatlrk ve silah arkadaslarinin vizyonu, bagimsizlik miicadelesinin her asamasinda kendi-

Editr: Halt Yerikhan . ni gosterirken, Agile yontemlerin temel prensipleriyle biiytik benzerlikler tasiyor. Bu kitapta,
liderlik ve degisim yonetimi alanina iliskin dnemli dersler bulacaksiniz. Ge¢cmisin isiginda
gelecege nasll yon verebilecedinizi, Atattirk’tin 6nderliginde yapilan reformlarin izinde kes-
fedeceksiniz.

Kitap:

Bu kitapta, Osmanli Imparatorlugu’nun son dénemindeki krizlerden baslayarak, Sivas ve
Erzurum kongrelerinde olusturulan gticlti koalisyonlara kadar bircok kritik adimi Agile déntistim stiregleriyle karsilas-
tirmali olarak inceledik. Mustafa Kemal Atatiirk’tin liderliginde belirlenen vizyonun, Anadolu’nun doért bir yanindaki
direnisciler tarafindan nasil benimsendigini ve bu vizyonun ulusal bir miicadeleye nasil donustuginu detayh bir se-
kilde anlattik.

Eger bir donlistim stirecindeyseniz veya buyik bir degisim yolculuguna ¢cikmayi planliyorsaniz, “Agile Dontstim Hika-
yesi: Cumhuriyet” tam da size gére. Modern is diinyasinda liderlik ve degisim yonetimi alaninda basarili olmanin yol-
larini kesfedin. Gegmisin bllytik dontisiim hikayelerinden dersler alarak, kendi basari hikdyenizi yazmaya hazirlanin.

insanlar her zaman birbirlerine ait emeklerin karsilikll meyvelerine muhtac olmuslardir.
Bu iliski tarihin baslangicindan beri dedgismemis, ancak ilgili araclari stirekli degiskenlik
Kitap: . gOstermistir.

gk Ek AT . S A . . T .
Merkeziyetszk 2 Para birimleri, ginimuzdeki hallerini almadan 6nce bircok evrim siirecinden gecmistir.

Ism: 9786256478404 o, Duin deniz kabuklari ve cakil taslari, bugiin ise IMF ile merkez bankalari.

Yazar: Alperen Tekin o ) - o o o
it e Ok Akademik bir calismadan uyarlanmis bulunan bu kitapta para birimlerinin tarih icerisin-

deki seyirleri anlatiimaktadir.

Gecmisimiz, GUinimuiz ve Daha Sonrasi...
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Kalabahgin ugultusu bir anda kesildi ve takim elbiseli, kravath, uzun boylu bir Avusturya-
- I, dogalliktan yoksun bir konusma yapmaya basladi. “Biliyorsunuz bir kilometre dedil, iki

Para Adamla - e i kilometre birdenilerliyoruz, fazladan ilerliyoruz.”

Filiz Sirket Mityar Dolarfik i - 11171 ' .
Bir Dolndrlk erceker ' - Konusan adam calisanlarla pek kaynasmamisti ve Wirecard’in satis miiduirii uzun bir stire

IR 125 boyunca koridorda karsilastiklarinda Avusturyalinin entelektiiel iddialariyla acikca dalga

O TE6ES0 geciyordu. “Merhaba doktor. Nasil gidiyor?”
Yazar: Dan McCrum

Editr Osman ekl Ry iy Fakat Paul Bauer Wirecard’i halka arz etmeye karar verdiginde Dr. Markus Braun dogru
yerde olabilecek en dogru adamdi. Bauer statiyle ilgilenmiyordu ve borsada islem géren
bir sirketin CEO’su olmak gibi bir arzusu da yoktu.

Bu ylizden Wirecard'i iflasin esiginden satin aldigindan beri yaninda tuttugu Braun’a
dondu. Braun’un kirpilmis sari saclari, genis alni ve cercevesiz gozluklerinin ardindaki mavi gézleri, hissedarlara
gonderilen yillik raporda, asagidaki gibi ilham verici alintilarin tizerinde resmedilmisti:

“Modern 6deme -hem bugiin hem de gecmiste- tek bir sey demektir: iletisim.” Bu ayni zamanda Braun’un CEO
olarak hesaplar ve beyanlardakiimzasiydi.

Scala Kitapgr '
COK SATANLAR LISTESI

Kit Ya: Yayinevi
Her Zamanki Gibi Morgan Housel Scala Yayincilk ilayda An
Paranin Gizli Yagami Tad Crawford Scala Yayncilik ilayda@scalakitapci.com
Gelecedi Sekillendiren Trendler Doc. Dr.A.Nurdan T. Tekeqtjlu, Prof. Dr. Figen Yildirim, Dog. Scala Yayincilik
Dr. Necla Iiter Kigiikcolak
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Cesme Belediyesi ve
ARKAS Arkas Holding is birligiyle
SANAT Arkas Sanat Alacati
genc sanatcilarm yaninda!

__ALACATI

!! Lucien Arkas’in da ifade ettigi gibi, Turkiye’nin
kiltur ve sanat ortamindaki en bliytk ihtiyaglardan
biri gen¢ sanatcilarin izleyiciyle bulusacaklari
mekanlarin sayica artmasidir. Arkas Sanat Alacati
ile Izmirde bu ihtiyaca bir ¢céziim olmayi hedefliyorlar.
Ilk siireli sergilerini ise genc sanatgilara yer verecek
sekilde kurgulayarak bu misyonlarini pekistirmis
olmalari umut verici. »y

Denizcilik, lojistik,
otomotiv, sigorta, turizm
ve sanayi alanlarinda
faaliyet gosteren Arkas
Holding, Izmirin sanat
rotasi olma yolunda attigi
adimlara bir yenisini
daha ekleyerek besinci
sanat merkezini Izmirin
Cesme ilcesine bagli

Arkas Holding Yonetim Kurulu Baskani Lucien Arkas,

“Arkas Sanat Alacati bizim besinci sanat merkezimiz. Alacat’da Temmuz
Izmir'de ilk sanat merkezimizi 2011 yilinda actik. 13 yil evvel 2024 tarihinde ziyarete
basladik sanata yatirim yapmaya, bununla da bitmiyor, agtill.e (;Ae[?k”af Ece)llsii'yes '
devam edecegim. Cesme’nin yalnizca iki ay degil tum yil arasinda imzalanzn
akillara gelmesi lazim.” protokol kapsaminda
Cesme Belediyesine
Arkas Sanat Direktorii Mujde Unustasi, ait arazinin 30 yiligina
“Arkas’in sanat merkezleri birbiriyle diyalog halinde olsa da Arkas'a tahsis edilmesiyle
her birinin kendi icinde ayri diinyasi ve ayri odak noktalari faaggeie?:iie:uﬁs:tizm
var. Arkas Sanat Alacatr’'da da Cesme’nin dinamizmine Sanit etkinliklerini yil
yakisir bir odak noktasiyla ilerlemek istedik; merkezi modern boyu zenginlestirmesi
ve cagdas sanata alan agacak sekilde kurguladik.” ST IR
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Arkas Sanat Direktorti Mijde Unus-
tasl ile gerceklestirdigimiz roportajda
Arkas’in sanat alanindaki faaliyetlerini
gecmisten glinimize degerlendirdik.

Deha Cun: Arkas Sanat nasil yola
cikti? Diinden bugiine hangi doniim
noktalarini sayabilirsiniz?

Mijde Unustasi: Arkas Sanat’in ilk sanat
merkezi, Arkas Koleksiyonu'nu izmirli sa-
natseverlerle paylasmak Uzere 2011 so-
nunda Alsancak’ta tarihi Fransa Konso-
loslugu binasinda acildi. Diinden bugtine
baktigimizda ilk d6nuim noktalarindan biri
Eyltl 2012’de gerceklestirdigimiz “18. ve
19. yiizyillarda izmir: Batili Bir Bakis” sergisi
oldu. Bu sergi, Arkas Sanat’in ilk uluslararasi
projesiydi. Acildiktan ¢ok kisa bir stire son-
ra diinyanin en biytik muzeleriyle is birligi
yapma firsati bulduk. O giin bugiindur de
bu is birliklerini devam ettirerek cok Gnemli
sergilere ev sahiplidi yaptik. 1,5 milyonun

Uizerinde ziyaretci agirladik. Arkas Sanat
Urla’nin acilmasi da yine 6nemli bir doniim
noktaslydi. Cunku koleksiyon icin ilk kez
kalici bir yer olusturduk. Urla’dan sonra
2023’te Arkas Sanat Bornova'yi, bu yil da
Arkas Sanat Alacati'yi ziyarete actik. Yakin
zamanda yeni sanat merkezlerimiz de geli-
yor. Ontimuizdeki yil Arkas Sanat Géztepe'yi
hayata gecirecegiz.

KURUMSAL YATIRIMCI |

“2026’da Bayraklrda agilacak
sanat merkezimiziise
Centre Pompidou is birligi ile
hazirliyoruz. Orada Centre
Pompidou koleksiyonundan

sergilere ev sahipligi
yapacagiz. Buis birliginin
yalnizca Arkas Sanat icin degil,
Turkiye adina da ¢cok 6nemli bir
proje olduguna inaniyorum.”

DC: Arkas Holding hedeflerini
filantropiile uyumlu hale getirmek
icin 6zel calismalar yapiyor mu? Son
donemlerde sanatla 6n plana cikan
sirketler cogaldi. Siz bu durumu nasil
degerlendiriyorsunuz?

MU: Arkas Holding, sosyal sorumluluk bi-
linciyle hareket eden bir sirket; sanatin yani
sira spor ve editim alaninda cok onemli
yatinimlari var. Bunlar birbirinden beslenen
yapllar ve en 6nemlisi de her biri topluma
hizmet misyonuyla yapiliyor. Sanata yapilan
her turlt katki cok degerli. Umuyoruz ki sa-
dece sirketler degil, herkes sanata katki koy-
ma bilinciyle hareket eder. Yeni acilacak sa-
nat mekanlariyla, sanatgilari sahis bazinda
destekleyerek, kurumlar arasi is birlikleriyle
ya da herkes kendi 6lcedinde elinden geleni
yaparak bu katkiyi saglayabilir. Bunlarin Gl-
kemizde de diinyada da cok sayida 6rnedi
var. Bu islerin yayginlasarak daha genel ge-
cer bir deder yargisina déntismesini temen-
ni ediyorum.

DC: Arkas Sanat Alacati

ozelinde sormak isterim, bu yaz
sanatseverlerle bulusan mekanin
hikayesi nedir?

MU: Arkas Sanat Alacati, Cesme Beledi-
yesi’'nin milkiyetinde olan bir araziyi, bir
sanat merkezi projesini hayata gecirmek
Uzere bize tahsis etmesiyle hayata gecti.
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Cesme’nin boyle bir alana gercekten ihti-
yacli vardi. Her ne kadar tatil beldesi olarak
one ciksa da burada 12 ay boyunca yasa-
yan ciddi bir ntifus var. Bu nufusun sanati
takip edebilecedi, nitelikli bir alan kazan-
dirmak bizim icin gurur verici. Arkas Sanat
Alacat’nin Lucien Arkas Salonu’nda Op
Art akiminin dnemli temsilcilerinden Victor
Vasarely’nin Arkas Koleksiyonu’ndan der-
lenmis bir seckiyi kalici olarak ziyaretcilerle
bulusturuyoruz. Sureli sergi salonunda ise
genc sanatcilara yer veren projeleri 6ncelik-
lendirmeyi hedefliyoruz. ilk siireli sergimiz-
de ise 40 yas alt1 155 genc sanatci bir araya
getirildi. Kalici ve suireli sergilerin yani sira yil
boyu devam edecek etkinlik takvimimizle
Arkas Sanat Alagati’nin dért mevsim yasa-
yan, Akdeniz canadi icinde 6nemli bir sanat
merkezi olarak konumlanan bir mekan ol-
masini arzu ediyoruz.

DC: Arkas Sanat’in gelecegiicin
vizyonunuz nedir? Oniimiizdeki
yillarda nasil yenilikler yapmayi
planhyorsunuz?

MU: En buyuk hedefimiz bizden sonra da
Arkas Sanat’in i;mir’de deder yaratmaya
devam etmesi ve Izmirlilerin sahip ¢iktigi bir
kurum olmasi. 50 yil son-
ra yaptigimiz bu ca-
lismalarla izmirde
yurutulen sosyal
tarih  calisma-
larna  ilham

olmayi hedef-

liyoruz. [zmir'in

kiltur ve sanat
alaninda  ¢ok
buytk bir potan-
siyeli var. Biz, Arkas
Sanat mekanlariyla
sanati mimkin olan en

fazlaizleyiciile bulusturarak bu potansiyelin

gorilmesiniistiyoruz.
Deha CUN K]




Avrupa Yatinm Fonlan
2024 ikinci Ceyrek Gortintimu

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

¢ UCITS ve Alternatif Yatirim Fonlari (AIFs) net varliklari
ikinci ceyrekte %2,2 artti.
e UCITS ve AlF’ler, 2024’Un 1. ceyregindeki
106 milyar Euro’ya karsilik ikinci ceyrekte
148 milyar Euro net para girisi yasadi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFA-
MA), 2024 yili ikinci ceyrek dénem istatistiklerini acik-
ladi. UCITS ve AIF net varliklari ikinci ceyrekte %2,2 ar-
tarak 22.07 trilyon Euro oldu. UCITS net varliklar %2,6
oraninda artarken, AIF net varliklarin artis %1,4 oldu.

2024’unilk altiayindaise Avrupa fonlarinin net varlikla-
r1 %6,7 artarken, UCITS %8,1 ve AlF’ler %4,3 artti.

UCITS fonlarin netsatislari 134 milyar Euro’ya ulasirken,
AlIF’ler 14 milyar Euro’luk net giris kaydetti. 2024’tn ilk
alti ayinda, UCITS ve AlF’lere net girisler sirasiyla 232
milyar Euro ve 23 milyar Euro olarak gerceklesti.

Uzun vadeli fonlara olan talep, devam eden tahvil fonu
girisleri sayesinde guiclu kalmistir. Uzun vadeli UCITS ve
AlF’ler, 2024’Un 1. ceyregindeki 85 milyar Euro’ya ki-
yasla, 2024’tin 2. ceyredinde 119 milyar Euro’luk giicli
net girisler kaydetti. Yatinmcilarin faiz indirimi beklen-
tisiyle, tahvil fonlari 79 milyar Euro’luk giiclii net girisler
cekti, ancak yine de 2024’tin ilk ceyregindeki 95 mil-
yar Euro’nun altinda. Hisse senedi fonlari, 2024’Un 1.
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ceyreginde 3 milyar Euro’dan 29 milyar Euro’ya kadar
net giris gordu. Coklu varlik fonlari ise toplam 6 milyar
Euro’luk kiictik net girislerle gecen ceyrekteki cikis-
lari tersine cevirdi. Para piyasasi fonlarina net girisler,
2024’tn 1. ceyregindeki 21 milyar Euro’ua gore hafif
artisla 29 milyar Euro’ya ulasti.

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklari (Trilyon Euro)

#2160 22.07

024

{947 19.85 1873 20.69

2023

mUCITS =AlFs
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UCITS ve AlFs Net Satislari (Milyar Euro) Fon Turiine Gore Net Satislar (Milyar Euro)
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UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satislar ve Fon Sayilar,
2024 2C - Milyon Euro
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*Ulke isimleri orijinal tabloya gére siralanmistir.
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Kiiresel Yatinm Fonlan

2024 ikinci Ceyrek Gortintm

I

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

i

e Kiiresel acik uclu yatirim fonlarinin net varliklari yilin ikinci ceyreginde
%?2,3 artarak 70.58 trilyon Euro’ya cikti.
¢ Ayni donemde yatirim fonlarina toplam 761 milyar Euro net giris oldu.
e Kiiresel tahvil fonlarinin net satislari, yatirirmcilarin kiiresel merkez bankalarinin
faizindirimlerine yonelik beklentisinin etkisiyle 2024’lin 2. ceyreginde
399 milyar Euro ile yeni bir rekora ulasti. Ozellikle Cin, net satislarda
tlim zamanlarin en ytiksek seviyesini kaydetti.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirm
Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Invest-
ment Company Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 46
Uilkeyi kapsayan 2024 ikinci ceyrek sonu istatistiklerine gére,
dunya capinda duizenlenmis acik uclu fon varlik buytkltugu
70.58 trilyon Euro oldu.

Dinya capinda dizenlenmis acik uclu fon varlklari,
2024'tn 2. ceyreginde euro bazinda %2,3 artarak 70.58
trilyon Euro’ya yukseldi. Diinya capindaki yatirim fonlari,
2024’tn 1. ceyregindeki 756 milyar Euro’ya kiyasla hafif bir
artisla 761 milyar Euro’luk net giris kaydetti.

Duinya genelinde yatirm fonlarinin ABD dolar cinsinden
Olctilen net varliklari, 2024’tn 2. ceyreginin sonunda 75.6
trilyon ABD dolarina ytikseldi. Bu, bir 6nceki ceyrege gore
%1,3’ltik bir artisi temsil etti. Yerel para birimleriyle 6lciil-
dugiinde, en buyk iki fon piyasasi olan ABD ve Avrupa’daki
netvarliklar sirasiyla %1,5 ve %2,2 artti.

Euro cinsi bazda, diinya genelinde hisse senedi fon varliklari
%?2,5 artarak 2024’tin 2. ceyregi sonunda 32 trilyon Euro’ya
ulasti. Tahvil fonu varliklar %2,6 artisla toplam 12,9 trilyon
Euro’ya ulasti. Coklu varlik fonlari, %0,4’ltik hafif bir bliytime
yasadi ve 10,5 trilyon Euro ile bir 6nceki ceyrekle neredeyse
ayni seviyeyi korudu. Para piyasasi fonlari %3,3 buytyerek
9.9 trilyon Euro’ya ulasti. Hem gayrimenkul fonlari hem de
diger fonlar, net varliklarda sirasiyla %0,2 ve %2,7 oraninda
artislar kaydederek 6nceki egilimlerini tersine cevirdi.
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Diinya capinda diizenlenmis acik uclu fonlarin net satislar,
bir 6nceki ceyrekteki 756 milyar Euro’ya kiyasla hafif bir ar-
tisla 2024’Un 2. ceyredinde 761 milyar Euro’ya ulasti. Uzun
vadeli fonlara girisler, 2024’tn 1. ceyredindeki 501 milyar
Euro’dan ikinci ceyrekte 518 milyar Euro’ya cikti. Para Pi-
yasasli Fonlarinin net satislari, 2024’tn 1. ceyregindeki 255
milyar Euro’dan 244 milyar Euro’ya geriledi.

Diinya capinda hisse senedifonlari,2024’tin 1. ceyregindeki
194 milyar Euro’dan sonraikinciceyrekte 122 milyar Euro’ya
kadar net giris kaydetti. Irflanda en yuiksek net satislarla (38
milyar Euro) basi cekerken, onu Japonya (26 milyar Euro) ve
Amerika Birlesik Devletleri (25 milyar Euro) izledi.

Diinya capinda tahvil fonlar, 2024’tn 1. ceyredginde 342
milyar Euro’dan ikinci ceyrekte 399 milyar Euro’luk net gi-
rise yukselerek rekor seviyeye ulasti. Asya-Pasifik bolgesi,
2024’tn 2. ceyreginde 159 milyar Euro’luk net giris bildirir-
ken, Cin 151 milyar Euro ile rekor kirdi. Amerika Birlesik Dev-
letleri ve Avrupa sirastyla 113 milyar Euro ve 82 milyar Euro
net satis kaydetti.

Coklu varlik fonlari, toplam 55 milyar Euro net ile cikis ya-
samaya devam etti ve art arda dokuzuncu negatif net satis
ceyregine ulasti. Amerika Birlesik Devletleri bu net cikislarin
cogunlugunu (41 milyar Euro) olustururken, Avrupa, net gi-
ris kaydeden tek bolge oldu (9 milyar Euro).
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DUzenIenmigAglk-Uglu Fonlar Kuresel Varliklari Kiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Fonlari Para Girisi
(Trilyon Euro, ceyrek sonu) (Milyar Euro)
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“FINNET ANALIZ EXPERT”

Tiirkiye Sermaye piyasalarinda islem géren tim yatinm araclanimin detayl, gegmis ve
glncel veri setlerinin, 2000'den fazla fonksiyon araciligiyla
hizli ve excel tabanh kullanimini saglayan arastirma ve analiz yazilimidr.
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Kiiresel Borc Dinamiklerinde Artan Riskler ve

Siirdiirulebilirlik

Gelismis ve gelisen ekonomilerde borg seviyeleri, pandemi sonrasi
donemde kaygi verici boyutlara ulasti. Uluslararasi Finans Enstitiisu
(IIF) tarafindan yayinlanan son rapora gére, 2024’tin ilk yarisinda kii-
resel borg, 2.1 trilyon dolar artarak 312 trilyon dolara cikti. Bu artis,
gecen yilin ayni dénemindeki 8.4 trilyon dolarlik artisin altinda kal-
sa da, ekonomik kosullar ve bor¢lanma dinamikleri acisindan bazi
o6nemlinoktalari barindiriyor:

Kuresel borcun yaklasik 211 trilyon dolari, yani %70’i gelismis tlke-
lere ait, %30’a denk gelen gelisen tilkelerin borg stokuise 101 trilyon
dolar.

Kiresel borc tutarinin sektérlere gére dagiiminda finans-disi sir-
ketlerin %30 ile en buylk paya sahip oldugu goriiltyor. Ikinci si-
rada %29.4 ile kamu borclar yer aliyor. Finans sektorii, borcun
%?22.7'sine, hanehalklar ise %19.1'ine sahip. Oransal dagim
ozellikle gelismis tlkelerdeki borg yapisinin yarisindan fazlasinin fi-
nans-disi sirket ve kamu borclariyla yiikli oldugunu gésteriyor.

Toplam GSYH'ye oranlarin sektor bazl dagilimi incelendiginde, fi-
nans-disi sirketlere ait bor¢larin ikinci ceyrek itibariyla yillik %91.5’ten
%90.6’ya dusttigu, kamu borclarinin ise %96’dan %97.6’ya yuksel-
digi gorultiyor. Ayni donemde finans sektdriine ait borclar %78.9'dan
%78.5’e gerilerken, hanehalkina ait borglarin orani %62’den %60.9'a

Kamu Borcunun GSYH'ya Orani (%)
1995- 2026+
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Gelismis ve Gelisen Ulkelerin Borc Dinamikleri
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Kuresel borg, sadece kamuya degil, tim tiizel ve gercek kisilere ait
toplam parasal miktariifade eder. Gelismis tlkelerde borg seviyeleri
genellikle gelisen piyasalara kiyasla daha yiiksektir ancak gelismis
tlkelerin ekonomik gticleri sayesinde borclar daha surdirilebi-
lir kabul edilir. Bu Ulkeler daha yiiksek kredi notuna sahiptirler ve
uluslararas piyasalardan daha diisiik maliyetlerle borclanabilirler.
Ozellikle ABD, Japonya ve Avrupa Birligi, yiiksek kamu borglari ile
taninan gelismis tilkeler arasinda yer alir.

ABD, diinyanin rezerv para birimi olan dolari kontrol ettigi icin kii-
resel finansal sistemde avantajli bir konuma sahiptir. ABD hazine
bonolari diinyada en guivenli yatirim araglari arasinda kabul edilir ve
bu da ABD’nin borclanma maliyetlerini duistik tutar.

Japonya ise yillardir stiren diistik enflasyon ve distik faiz oranlari
nedeniyle yiiksek borg seviyelerine ragmen i¢ piyasalardan uygun
kosullarda borclanmayi stirdiirtiyor. Japonya’nin borcunun buytik
bir kismi yerli yatinmcilarin elinde, bu sebeple dis finansman baskisi
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Rapora gore, toplam kiiresel borcun gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYH)
orani, %327 civarinda. Borcun GSYH’ya orani bir ekonominin bor¢
yukunu ne kadar iyi yonetebildigini gosterdiginden, kiresel tarafta
durumun surdurilebilirligini gozler dnuine seriyor.

az. Japon hiikiimeti 2000’li yillarin basindan beri bor¢larini stirdt-
rulebilir kilmak icin uzun vadeli dusuk faiz oranlari politikasini be-
nimsemistir.

Avrupa Birligi’'ndeki bircok Ulke, 6zellikle de Almanya gibi buiytik
ekonomiler, gliglt Gretim kapasitesi ve ihracata dayali bliyime mo-
delleri sayesinde yiiksek borg seviyelerini finanse edebiliyor.

Ayrica, Avro Bolgesi'nde yer alan ulkeler ortak para birimi sayesinde
daha dustik borclanma maliyetlerine erisebiliyorlar.

Gelisen piyasalarda ise durum karisik. [IF’nin raporundaki son veri-
lere gore, gelisen ekonomilerde, borg yikii 2024’Un ikinci yarisi iti-
bariyla 101 trilyon dolar olarak aciklandi. 2024 yilinin ilk ti¢ ayinda
ise bor¢ toplami 105.4 trilyon dolar seviyesindeydi.

Gelismekte olan ekonomilerde 6zel sektor, ekonomik biiylimenin
motoru olarak kabul ediliyor. Ozel sektér borcuna bagimli hale ge-
len bu tilkeler, i¢ ve dis soklara karsi savunmasiz. Bu ekonomilerde-
ki siyasi gerilim ve ekonomik belirsizlikler, borclanma maliyetlerini
artirtyor, bu sebeple uluslararasi borg kanallarinda daha ytiksek risk
primi ile karsi karsitya kaliyorlar. Ayrica, gelisen Ulkeler genellikle
daha kiictik ve kirilgan ekonomilere sahip olduklarindan, borglarini
surdurulebilir sekilde finanse etmekte zorlanabiliyorlar.

Cin, Brezilya, Hindistan ve Turkiye gibi tilkelerde, biiylime ve sana-
yilesme hamleleri sirasinda 6zel sektoriin yerli ve yabanci sermaye
kaynaklarindan borclanmasi yiiksek seviyelere ulasti. Ozel sektor
borcunun biulyimesi, yatirnm yapma kapasitesini artirirken finansal
soklara karsi kirilganligi da beraberinde getirdi.

Kamu borcuna bagimlilik da gelismekte olan ekonomiler icin kritik
bir faktor olabiliyor. Arjantin gibi tilkelerde sik sik yasanan mali kriz-
ler ve dis borg sorunlari, yillardir hiikiimetin i¢c ve dis piyasalardan
yuksek maliyetlerle bor¢clanmasina neden oldu. Bu ulkelerde kamu
borcunun artmasi, htikiimetlerin genis kapsamli sosyal programlari
finanse etmelerini sagladi ancak bor¢lanma maliyetlerini artirarak
uzun vadede ekonomik bliylimeyi yavaslatti.
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Gelismis ulkeler de asiri borclanmanin etkilerinden muaf degil.
Borclanma seviyelerinin strdurilebilir olmaktan ¢ikmasi, 6rnegin
faiz 6demelerinin biitce Gizerinde agir bir yuk haline gelmesi, sosyal
harcamalar ve kamu yatirimlari icin kaynaklari azaltacagindan, bu-
yUmeyi yavaslatirken, borg yiikiinii daha da arttirabilir.

Gelismis ve gelisen tlkeler farklirisk profilleri ve bor¢clanma dinamik-
lerine sahip olsa da heriki grup tilke icin de bor¢ yénetimi, finansal is-
tikrar icin kritik. Borg, her ekonomide yatirim ve biilylime icin 6nemli
bir aractir ancak borg seviyesi belirli bir esigi astiginda, finansal istik-
rarsizlik ve ekonomik kriz risklerini beraberinde getirdigi asikar.

iyi yonetilen bir borc yapisi hem kamu hem de 6zel sektor yatirim-
larini tesvik ederek, ekonomik istikrarin korunmasina yardimci olur.

Bu Seviyede Kiiresel Borc Artisinin Sebepleri
Neler?

2008 Kuresel Finans Krizi sonrasinda, borclanma edilimleri 6zellikle
gelismis ekonomilerde hiz kazandi. Kriz sonrasi uygulanan genisle-
tici para politikalarn ve dusiik faiz oranlari, borclanma maliyetlerini
dustrdu. Merkez bankalari, krizin ardindan piyasalara likidite sagla-
mak amaciyla buytik miktarlarda devlet ve 6zel sektdr tahvilleri sa-
tin aldi. Bu satin alimlar, borclanma sureclerini hizlandirarak kiiresel
borg stokunun hizli bir sekilde biiylimesine yol acti.

Pandemi, bu siireci daha da hizlandiran diger bir faktor oldu. Pan-
deminin baslangicindan itibaren kiiresel borg yukine %21’lik artis-
la toplamda 54,1 trilyon dolar eklendi. Tum diinyada kamu sektori
pandeminin ekonomik etkilerini hafifletmek amaciyla buyuk tesvik
paketleri acikladi.

Kamu sekt6runtin yani sira, 6zel sektor de gelir kaybi ve ekonomik
durgunluk sebebiyle bor¢clanmaya yoneldi. Bu stirecte, 6zellikle sag-
Ik, sosyal yardimlar ve altyapi harcamalari gibi alanlar biiyuk 6lctide
bor¢clanma yoluyla finanse edildi. Yapilan yiiksek harcamalar, 6zel-
likle gelismis ekonomilerde borg seviyelerini artirdi.

2023 itibaryla, kiiresel sabit getirili menkul kiymetler piyasasi yillik
%y5.9 artis gostererek 140.7 trilyon dolara ulasti. Bu piyasanin buytik
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bir kismini devlet tahvilleri olustururken, finans-disi sirketler de top-
lam borcun 6nemli bir b6lim{ind ellerinde bulundurmaktadir. Tahvil
piyasalarinin bu denli genislemesi, bliytik 6lctide pandemi donemi
hiiktimet harcamalarina dayanmaktadir.

Pandemi stireci, merkez bankalarinin da tahvil alim programlari ka-
nallyla genisletici para politikalarina hizla gecis yapmalarina yol acti.
Bu politikalarla faiz oranlari tarihsel olarak diisiik seviyelere cekildi.
Dustk faiz oranlari hem kamu hem de 6zel sekt6riin borclanma
maliyetlerini 5nemli 6lclide diistirdii ve borclanmayi daha cazip hale
getirdi.

Ancak, pandemi sonrasi ekonomik ortam degisti ve ozellikle
2022'den itibaren enflasyon baskilari ortaya cikti. Bu durum, genis-
letici politikalarin yerini sikilastirici politikalara biraktigi bir doneme
gecise neden oldu. 2022 ve 2023 yillarinda, gelismis tlkelerin mer-
kez bankalari artan enflasyonu kontrol altina almak amaciyla faiz
oranlarini hizla yiikseltmeye basladi. Bu da bor¢lanma maliyetleri-
nin tekrar yiikselmesine ve hem devlet hem de 6zel sekt6r icin borg
yuklerinin artmasina neden oldu.

Merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altina alma cabalan stiru-
yor, ancak bircok ekonomide faiz oranlari hala yuksek seviyelerde
seyrediyor. Bu durum, borglanmayi daha maliyetli hale getiriyor ve
ozellikle borg seviyesi yiiksek olan uilkeler ve sirketler icin risk olus-
turuyor.

Gelisen ekonomilerde ytiksek enflasyon ortami uzun vadeli bliytime
perspektifini ve borg stirdurdlebilirligini tehdit eder nitelikte. Doviz
cinsinden borglanan bu tilkelerin yerel para birimlerinin deger kaybi,
borg¢ geri 6demelerinde ek bir baski yaratiyor ve maliistikrar risklerini
artiriyor.

Son s6z olarak, kiiresel borcun geldigi seviye, ekonomik kosullarin
ve borg dinamiklerinin stirdurulebilirlik agisindan kritik bir déneme
girdigini gosteriyor. Gelismis tlkeler daha yiiksek borg seviyelerine
sahip olsalar da ekonomik gicleri sayesinde borglarini stirdirebi-
lirler. Ancak gelisen ekonomiler bor¢ yonetiminde daha buiytik zor-
luklarla karsilasarak, finansal istikrarlarini tehdit eden risklerle basa
cikmak zorunda kalacaklar.

& EquityRT
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C re-pie 2024

ORTFO
PORTFOY 3 Coyrok

Gayrimenkul Yatirim Fonlarn
Gayrimenkul Yatinm Faonlar bir énceki geyrege
gore yaklasik yizde & arhsla 103, 46 mikyar TL'ye
ulash

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar
Girigim Sermayesi Yatinm Fenlan bir dnceki geyrege
gore yiizde 9,2 artisla 191,96 milyar TL'ye ulagh.

30 Eylul 2024 itibaryla yatinm almig 382 girisim sermayesi yatinm fonu bulunmakta olup, GSYF
bUyUklugu bir dnceki ceyrege gore yuzde 92 artarak 19196 milyar TL seviyesine ulast.
30 Eylul 2024 itibarnyla yatinm almis 201 gayrimenkul yatirnm fonu bulunmakta olup, GYF
bUyUklugu bir dnceki ceyrede gore yaklasik yuzde 6 artarak 103,46 milyar TL seviyesine ulastl.

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR BUYUKLUKLERI
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Tum veriler 30.09.2024 tarihli Rasyonet datasidir.
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PORTFOY

Portfoy Yonetimi Sirketlerinin Yonettigi
Alternatif Yatirnm Fonlari Dagilimlan

Re-Pie Portfoy I 74.209197.472
Albaraka Portfoy Yon. I 52738 658912
is Portfoy Yonetimi 10,585,343 360
Neo Portfoy Yonetimi 19306 058 351
istanbul Portfoy Yonetimi 14 105 530 55
Oyak Portfoy Yonetimi s 131075748
Nurol Portfoy Yénetimi  meem 12604 883352
Arz Portfoy Yonetimi 11942 288 104
Ak Portfoy Yénetimi 10408 TE8.683
Letven Capital Girisim Sermayesi Portféoy Yon. 10T ASL318
Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portfoy mm 7,000 536,858
Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yon. W 6811 755572
Aktif Portfoy Yonetimi = £.561. 996,707
Pardus Portfoy Yonetimi £.192 621648
Hedef Portféy Yonetimi m s77SI7a1e8
Foneria Portféy Yonetimi m as79 717 083
Atlas Portféy m 4456077310
Qlnvest Portfoy Yonetimi m 4,155,027 09
Logos Portfoy Yonetimi W 2884 410,531
Ziraat Portféy Yonetimi B 5.450.756.008
Rota Portféy Yonetimi B 2400583351
Foneva Portfoy Yonetimi & 1617570577
Inveo Portfoy Yonetimi & 250788229
Akfen Gayrimenkul Portféy Yon. 1 2457 808,494
24 Gayrimenkul Portfoy Yon. 1 2211 029 963
Kizilay Gayrimenkul ve G.5. Portfoy Yon. I 2.0 341601
Allbatross Portfay Yonetimi 1 2054 654503
BV Portfoy Yonetimi L 8038 397 &18
Unli Portfay 1 1588831457
Azimut Portféy Yonetimi 1 1405 $95.308
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi | 515 785,08
Kalkinma Girisim Sermayesi Portfoy Yon. | 830,654 853

WGYF EGSYF  TOPLAM

Tum veriler 30.09.2024 tarihli Rasyonet datasidir.
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PORTFOY

30 Eyltil 2024 itibariyla yatirim almis
382 girisim sermayesi yatirim fonu
bulunmakta olup, GSYF buytklugu bir
oncekiceyrege gore ylizde 9,2 artarak
191,96 milyar TL seviyesine ulasti.

M Portfoy Yonetimi Sirketlerinin Yonettigi
dhdll Girisim Sermayesi Yatinm Fonlan Dagilimlan

R Pl Poetiiony A0SAE510,.628

et . | 27484 B12.057, 24

ltanbul Partfdsy ¥inetimi L4105 R0 A 52

Chymik Portfay Fonetimi  —————————— 12333 TET 584 26

Keo Portfoy Yonetiml 10525 657 641,74

Hurgl Portidy Yonetimi  E————————— LOOEE B4 B0 ES

by Portioy Yonelimi  E————— L5 LR RLFRF

Letwen Capital Gingim Sermayes Portldy Yon S — TO7a451 41751
Maxis Girrgim Sermayes Portidy Yon,  S— GUB11 TS5.571,55
Az Portioy Yonetimi - e— {008 454,802, 25

Pardus Portioy Yonetimi S ——— 6147621 647,87

Hedef Portfoy Yoretmi — e— ATTI 54 TTAED

Ak Portfoy Yoretimi - EE— A.530.385.680,48

Logos Portfdy anetiml  — 3 94 B10.591.34

Foneria Portfdy Yonetimi - e— Arnsoriaxn

Cilereest Poartfy YORetimi - m— 1598 AEE ST E7

Rota Porthioy Yoretim  S— JERL R 64D

&nmpw v Girigim Senmayes Poriity  ——— 2888 2am uyg Ay
Irven Portiy Yonetim  m— LITI 554 304,11

Foneva Portfoy Yonetml L113470.840,70

Allbatross Portfty Yometimi 205 A¥2 534 85

By Portf 0y Yonetimi 1800292 818,32

Unlo Poetfcy e LH7 11865433

Anml Portioy 'fonetinsd == LM TH 810,27

Waps Kredi Port{ Gy Yoretimi - e 39 TES.0RT.91

Draat Portidy forelimi = ETS650.213.30
Kallonma Gargim Sermayes Portioy Yo, m 3006, 86152
Tacirher Ptioy | TILITLATR IR

witif Portiy Yonetimi 55 108 B9 BE.

Knlay Gaygnmenkul ve G5 Fortlay Yon, = 45 TRE9E 51
4 Gagnmenkul Portfoy Yon, = G0 uR AN 27

Kinend Turk Portioy B 450 EELELLIN

Deniz Portfoy Tonetiml 351237, 765,64

QMB Finans Portfioy Yoretim B o R 502 6]

Tera Portfoy Yoretim 8 LR LT

Magaskd Partfioy Yoretml 1 235 THE.093 04

fFiba Poetiicy ) HIS688 TTR TS

Glohal 10 Partfoy Yorenm | % T80 287 50

T Eﬂ.mnmktﬂvuﬁrqim!pﬂnljﬂl Portioy Yon. | S3.CR) 19555
Ablas Portity | 5040 JHT 52

Bama oty | 35047 261,71

Intwgral Girigim Sermayged Port oy Yorelim | L E LR L

Tum veriler 30.09.2024 tarihli Rasyonet datasidir.
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PORTFOY

30 Eylul 2024 itibariyla yatirim almis
201 gayrimenkul yatirim fonu bulunmakta olup,
GYF buyukltugu bir onceki ceyrege gore
yaklasik yiizde 6 artarak
103,46 milyar TL seviyesine ulasti.

A/ Portfdy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi
dhd Gayrimenkul Yatinnm Fonlari Dagilimlan

He-Pee Porsfoy
Albarsks Portfiy Yon

20658976667
15 151 E26. 154 66
L1 X56 384 2r801

B. TS5 400 708, 35

by Provit iy WliresBieni
Neo Porifidy Yometimi

Ak Parfity Yoretimi B O73 583007 43

kil Portfidy Yonetimi 5 W36 R91 057,87

Arz Portity Yonetimi 5354 431381 86
Atles Portfly 4,418 085931 45
Omarga GA ve Gorigen Sermpesl Porthey 4,165 361 146,53

Dirmat Pamdoy vanstmi 2.615.109. 752 20

Nuresl Poitfay Yonetmi 1547783447 58
2 897 08 454,35
1580 100532 29

L 557,543 49205

Akfen Gaynmeniud Portfby Yon
24 Gawwmeniod Porkfidy Yo

Kenley Gayrunenioul we 6.5 Porilty Ton

el P ifily Yonetin Lo02 725 57468
Fanerin Portisy Yonelimi TH1 5 515 AT
Oyak Portisy Yonetinm TRE 303 B9800
Cirrvadt Portfsy Yonstie 558 LE0ASE, 11

Reida Poi By YaneGm 512 186.563.55

Feneva Pamifsy Yanelim S04 10013621
Agimegl Foiity Yonelim IM0.Z0LTIT 06
Aurs Poatfiy 349 58 FF5 65
Orfl Poatiieg TALE0Y 303,00

Iy Pty Vareltimd IED 05T SETAT

FT Gayrirmnikul v Givtgim Sormavedl Poribay Yon 225.445.635 40
Dragan Gawrameniad Pamisy Yanetimi 135 916.557.35

Arpeus Gayriemeniud Bor Sy Yometimi 22.260.335.74

Tem Portfity Yonetimi 20 A0 WEE 55

Mugasid Porkidy ¥aretimi 1537588017

Dienis Poifty Voareiimi 377047 54

Albatrong Pod iy Yonetimi 121X378 2T

Waen Gayrimen bl we Griyim Sermieved Podifty oo 0330 66

Tum veriler 30.09.2024 tarihli Rasyonet datasidir.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI ——

FON TRENDLERI 2024 - 3.CEYREK

Pay Piyasasinda Yerli Fonlarin Alim Satim islem Hacmi

Metrik
islem Hacmi 2.973.719.391.600 2.866.937.700.679
01/01/2023-30/09/2024 | islemHacmiToplam | 58.759.085.459.136 |  58.759.085.459.136
Oran 5,06% 4,88%
islem Hacmi | 621.899.329.787 | 585.984.756.473
01/07/2024-30/09/2024 7.946.227.174.511 7.946.227.174.511
Oran | 7,83% | 7,37%

Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve Portfoy Degerleri 30.09.2024)

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatinnmci Sayisi
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 0-19 81.727.531 9.448
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU | 20-29 1.053.529.513 62.595
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 30-39 4.155.483.056 150.515
BORGLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU | 40-49 10.971.728.484 245.198
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 50-59 14.971.778.409 246.002
BORGLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU | 60-69 12.280.853.923 200.239
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 70+ 15.434.630.866 164.221
DEGISKEN SEMSIYE FONU | 0-19 89.222.485 8.002
DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 1.347.834.033 57.607
DEGISKEN SEMSIYE FONU | 30-39 3.992.033.011 81.867
DEGISKEN SEMSIYE FONU 40-49 8.886.733.087 88.128
DEGISKEN SEMSIYE FONU | 50-59 10.416.489.632 59.225
DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 9.412.695.408 31.158
' DEGiéKEN ,éElvisiYE FONU [ 70+ 7 8.587.412.127 19.289
FON SEPETI SEMSIYE FONU 0-19 1.169.742.418 92.422
FON SEPETi SEMSIYE FONU | 20-29 1.339.897.219 72.249
FON SEPETI SEMSIYE FONU 30-39 4.480.544.521 63.765
FON SEPETi SEMSIYE FONU | 40-49 11.248.827.855 74300
FON SEPETI SEMSIYE FONU 50-59 14.792.253.592 51.100
' FON SEPETI SEMSIYE FONU | 60-69 | 11932892039 24578
FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 12.472.108.935 13.734
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 0-19 92.389.847 8
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 3.594.914.715 123
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 30-39 5.134.271.672 511
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 12.043.365.994 771
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 50-59 18.611.347.491 458
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MERKEZi KAYIT

ISTANBUL

KURUMSAL YATIRIMCI |

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatirimci Sayisi

GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 60-69 7.404.378.993 177
[ GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 70+ 5.063.254.231 95
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 0-19 7.425.288 6
' GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU | 20-29 650.195.148 206
GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU 30-39 9.506.765.392 782
| GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU | 40-49 33.412.990.477 1.172
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 50-59 22.414.272.116 814
' GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU | 60-69 8.086.826.619 248
GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU 70+ 1.710.236.022 70
| HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU | 0-19 391.531.588 22.236
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 5.185.401.502 162.224
' HISSE SENEDI SEMSIYE FONU | 30-39 18.071.977.046 223.172
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 40-49 35.613.577.909 221.101
\ HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU | 50-59 36.021.678.562 126.360
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60-69 23.149.223.759 53.918
' HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU | 70+ 14.918.332.658 24.585
KARMA SEMSIYE FON 0-19 12.972.014 2.335
' KARMA SEMSIYE FON | 20-29 133.588.059 19.977
KARMA SEMSIYE FON 30-39 588.222.330 43.533
| KARMA SEMSIYE FON | 40-49 1.044.457.902 54.243
KARMA SEMSIYE FON 50-59 982.793.706 41.927
| KARMA SEMSIYE FON | 60-69 678.010.845 21.707
KARMA SEMSIYE FON 70+ 621.465.512 7.856
| KATILIM SEMSIYE FONU | 0-19 268.939.654 7.996
KATILIM SEMSIYE FONU 20-29 4.073.204.061 65.776
| KATILIM SEMSIYE FONU | 30-39 15.664.343.250 130.449
KATILIM SEMSIYE FONU 40-49 39.050.229.676 144.611
| KATILIM SEMSIYE FONU | 50-59 23.407.401.925 107.640
KATILIM SEMSIYE FONU 60-69 11.187.575.182 77.404
\ KATILIM SEMSIYE FONU | 70+ 4.923.001.093 41.739
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 119.539.612 7.560
| KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU | 20-29 1.685.867.540 59.190
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 30-39 6.113.265.348 94.605
\ KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU | 40-49 15.402.726.704 125.998
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 50-59 18.738.319.347 94.455
 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU | 60-69 12.867.305.187 57.599
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 70+ 10.688.303.920 31.342
' KORUMALI SEMSIYE FON | 40-49 1266 ) 1
PARA PIYASAS| SEMSIYE FONU 0-19 1.212.433.079 26.658
| PARA PIYASASI SEMSIYE FONU | 20-29 20.190.853.375 239.484
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 30-39 77.074.407.242 524.953
' PARA PIYASAS| SEMSIYE FONU | 40-49  165.600.850.540 | 700.350
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50-59 172.919.981.305 599.244
| PARA PIYASASI SEMSIYE FONU l 60-69 105.470.158.421 435.089
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 70+ 56.654.388.258 270.342
\ SERBEST SEMSIYE FON l 0-19 1.601.876.544 3.186
SERBEST SEMSIYE FON 20-29 20.248.410.152 17.847
| SERBEST SEMSIYE FON | 30-39 81.445.642.293 39.991
SERBEST SEMSIYE FON 40-49 269.013.712.329 76.530
\ SERBEST SEMSIYE FON | 50-59 319.544.761.559 77.461
SERBEST SEMSIYE FON 60-69 317.262.047.436 58.628
| SERBEST SEMSIYE FON I 70+ 249.554.981.755 38.852
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TURKIYE SEKTOR VERILERI e —

Fon Sayilari, Fon Bakiye/Tutar Bilgileri (femmuz-Eyliil 2024)

e e el el e el Mol el el [l
202407 BTIPIFONSEPETIFONU 0 0 0 0 0 0 0 ‘ 0
202407 | BORCLANVAARACLARISEMSIYEFONU | 73 | 30570831138 | 77800081795 | 2271537284 | 1082061550 | 73 | 307442368422 | 81195825088
202407 H\.SSESENEDiSEMSiYEFONU 118 153.225.775.886 191.367.092.155 20.266.993.845 12.617.884.655 123 173.492.769.731 ‘ 202.076.596.467
200407 | KYMETLIMADENLERSEMSIYEFONU | 17 | 120867399281 | 57634342757 | 1900527006 | 515162746 18 | 122767926287 | 60267216734
202407 FONSEPETI SEMSIYE FONU 74| 49571490765 | 69.980058.692 G8138613) | 3168076751 | 49533352152 | 73760675193
202407 | PARAPIYASASI SEMSIYE FONU |54 | 162171032358 | 528378825000 | 289590125245 | 91448400457 | 55 | 1911361157603 | 644447388429
202407 KAT\UMSEMSYYEFONU 49 74.876.073.055 96.751.034.165 11.183.939.213 9.995.593.277 53 86.060.012.268 j 110.915.640.161
20407 | DEGISKENSEMSIYE FONU 127 | 101170252305 | So637.03485 | 3581027638 | 239436727 | 131 | 104751279984 | 60944218882
202407 SERBESTSEMS‘YEFON 978 729.635.746.529 1.617.349.699.634 179.445.408.009 50.176.944.532 988 909.081.154.538 j 1.700.220.394.024
202407 | GARANTILISEMSIYEFON L0 0 [ 0 0 0 0 0 | 0
202407 KORUMAUSEMSIYEFON 4 3.497.700 0 0 0 4 3.497.700 ‘ 0
202407 | KARMASEMSIYEFON 9 1178693268 | 4988315026 (283009%9) (170.568.302) 9 | 1150392269 | 4916713092
202407 YABANCIYATIRIMFONU 9 38302 13461117 “8) (4385615) 9 88| 43408656
200407 | GRISMSERMAYESIVATIRMFONU | 287 | 45536433214 | 173775654987 | 2395611906 | asoa3sadss | 202 | 47932085120 | 182383904697
202407 GAYRIVEENKUL YATIRIM FONU 168 | 15504416640 | 95620429254 672517554 1728079 171 | 16176934194 | 100320878514
202408 | BTIPIFONSEPETIFONU | o 0 | 0 0 0 0 0 | 0
202408 BORCLANMA ARACLARI SEMS\.YE FONU 73 307.442.368.422 81.195.825.088 (3.346.287.637) 566.586.710 73 304.096.080.785 j 84.810.972.598
202408 | HiSSE SENEDI SEMSIYEFONU |13 | 1740769731 | 20007659467 | 785543727 | (630363067 | 127 | 163707226004 | 184434045207
202408 K|YMETUMADENLERSEMSiYEFONU 18 122.767.926.287 60.267.216.734 7.000.444.072 3.765.459.606 18 129.768.370.359 1 £9.610.587.908
202408 | FONSEPETISEMSIYEFONU | 76 | asmiis | 73760675198 | (1170342149 | GO16167306 | 76 | 48363010004 | 71424205808
202408 PARAPiYASAS\sEMS\.YEFONU 55 1.911.361.157.603 644.447.388.429 311.811.127.199 104.149.972.926 55 2.223.172.284.803 ‘ 780.409.095.167
20408 | KATILIMSEMSIYEFONU | 53 | 86060012268 | 110915640161 | 5380637437 | 1549614166 | 55 | 91440649705 | 118248049777
202408 DEGISKENSEMSIYEFONU 131 | 104751279944 | 60944218882 | (4339279304 | (506021320) | 133 | 100412000640 | 58302515481
20408 | SERBESTSEMSIYEFON | 983 | 909081154538 | 1700220394024 | (1538329275 | 112920061304 | 1000 | 907.542825263 | 1.859.205322823
202408 GARANTILISEMSIYEFON 0 0 0 0 0 0 0 0
202408 | KORUMALISEMSIYEFON | 4 3497700 | 0 0 0 4 3497700 | 0
202408 KARMASEMSIYE FON 9 1150392269 | 4916713092 (37.708012) (114036.523) 9 1112684257 | 4865408240
202408 | YABANCIYATIRIMFONU | 9 3818 | 43408656 0 0 9 37818 | 4493399
202408 GiR\'SiMSERMAYES]YAT\RlMFONU 292 47.932.045.120 182.383.904.697 2.709.223.450 1.900.425.106 297 50.641.268.570 ‘ 184.142.349.861
20408 | GARIMENKULYATIRIMFONU | 1 | 16176934104 | 100320878514 | 281195496 670021 | 175 | 16458120690 | 101260548867
202409 BTIPIFONSEPETIFONU 0 0 0 0 0 0 0 : 0
20409 | BORCLANMAARACLARISEMSIYEFONU | 73 | 304096080785 | 84810972508 | (105547639 | (669258959 | 73 | 303990533151 | 86854348371
202409 H\VSSESENEDiSEMSiYEFONU 127 163.707.226.004 184.434.045.207 13.137.007.790 (2.035.617.950) 128 176.844.233.794 j 183.215.123.654
20409 | KYMETLIMADENLERSEMSIVEFONU | 18 | 120768370359 | 69610587908 | 6077956142 | 3887379174 | 18 | 135846326501 | 80052141968
202409 FON SEPETI SEMSIYE FONU 76 | 48363010004 | 71424205808 | (07575761) | (855304428 | 77 | 47955434243 | 70266753344
202409 | PARAPIYASASI SEMSIYE FONU |55 | 2223172284803 | 780400095167 | 236663083362 | 74873613399 | 57 | 2450835368165 | 889542598243
202409 KATILIMSEMSIYE FONU S5 | 91440649705 | 118248049777 | 11820863371 | 2025422471 S5 | 10326151307 | 126359819770
202409 | DEGISKENSEMSIYE FONU | 133 | 100412000640 | 58302515481 | (5825376234) | (364160917) | 133 | 94586624406 | 56887255582
202409 SERBESTSEMS‘YEFON 1.000 907.542.825.263 1.859.205.322.823 10.561.607.920 119.602.094.173 1.010 918.104.433.183 ‘2.014.180.705.931
202409 | GARANTILISEMSIYE FON | o 0 | 0 0 0 0 0 0
202409 KORUMAUSEMS‘YE FON 4 3.497.700 0 0 0 4 3.497.700 | 0
200409 | KARMASEMSIYE FON | 9 1112684257 | 4865408240 (58940419) | (293.282616) 9 1053743838 | 4756533479
202409 YABANCIYATIRIM FONU 9 37.818 44.933.969 0 0 9 37.818 j 45.141.903
20409 | GIRISIMSERVAYESIYATRIMFONU | 297 | 50641268570 | 184142349861 | 176003466 | 5532227535 | 304 | 50817272036 | 189.791954380
202409 GAYRIVEENKUL YATIRIM FONU 175 | 16458120690 | 101260548867 | 233246941 352.483.464 176 | 16691376631 | 104489271351
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TAKAS
ISTANBUL

Kurucu+Operatdr ve D

Kurucu+Operator
Oyeler iglem Hacmi (TL)

Kurucu+Operatdr Digi
Uyeler iglem Hacmi (TL)

Kurucu Operator Uye Dagilin *

Toplam Islem Hacmi
{TL)

r Uyelerin Iglern Hacim ve Oranlar

Kurucu+Operatidr
Uyeler Islam
Hacminin Toplam
Hacme Orani|%)

KURUMSAL YATIRIMCI | 2024

Kurucu+Operatir Digi
Uyeler iglern Hacminin
Toplam Hacme Qram(¥)

EvLiL j2023 69.470.015.560,50 129.116.230.303,49 198.585.245.863,99 65,02%
EKIM 66.140.920.030,41 124.058,177.734,90 190.199.097.765,30 34,77% 65,23%
KASIM 77.498.858.240,47 132.679,185.112,24 210.178.047.361,71 36,67% 63,13%
ARALIK 76.1594.226.379,68 136.940.111.820,18 213.134.338.159,86 35,75% 64,25%

OCAK f2024 118.567 B2E.416,83 167.198.635.728,65 285.766.464.145,49 41,49% 58,51%
SUBAT 154.516.262.604,60 207.215.361.199,74 361.731.623.804,35 42,7F% 57,28%
MART 206.191.764.585,37 174.350,775.018,57 480.542.535.603,94 42.91% 57.09%
NisAN 206.257.074.501,28 129,979,802 629,96 436.236.677.131,23 47,26% 52,72%
MAYIS 228.217.234.013,84 189.048,971.076,94 517.266.195.920,78 44,17% 55,88%

HAZIRAN 160.123.058.316,07 207.114.851.757,.18 367.237.520.073,25 43,60% 56,40%
TEMMUZ 208.635.810.976,33 245.811.352.971,00 454.447_163.947,33 45,91% 54,09%
AGUSTOS 260.293.755.412,50 267.902,086.593,17 528.195.842 005,66 49,28% 50,72%
EYLOL 290.629.578.821,90 199.173,999.4560,36 589.803.978.282,26 49,28% 50,72%
1.122.736.782.768,78 2.710.589.555.406,38 4,833.326.338.175,15 43,97% 56,08%

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

KASEM  ARALK  OCAK f2034

el fon EKitA

SUBAT

HAZIRAN TEMMUL

o Kurucu+Operatsr Digi Uyeler lslem Hacminin Toplam Hacme Orani{%)
# Kurucu+Operatsr Uyeler Islem Hacminin Toplam Hacme Orami(%)

*Vleriler Takas [stanbul TEFAS Ekibi tarafindan saglanmistir.



TURKIYE SEKTOR VERILERI

KURUMSAL YATIRIMCI |

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2024 - 3. CEYREK

Fonlarda Biiyiime

. Haziran 24 TW . Haziran24 W
llk Portfoy Deger Son Portfoy Deger (%) llk PazarPay1  Son Pazar Payi
N ‘ Borclanma Araclari 77.264.649.172,81 87.023.436.916,61 12,63 1,90 1,74
‘—CB ‘ Fon Sepeti Fonlari 69.663.521.350,66 | 70.454.319.061,28 1,14 1,71 1,41
I.E ‘ Hisse Senedi 171.489.870.484,40 161.175.706.233,37 -6,01 4,21 3,21
E ‘ Karma & Degisken Fonlar 63.620.910.097,19 I 61.684.884.676,74 -3,04 1,56 1,23
g ‘ Katilim Fonlari 108.759.175.633,67 138.658.903.259,84 27,49 2,67 2,77
i ‘ Kiymetli Madenler 57.402.790.505,56J 79.934.304.044,18 39,25 1,41 1,59
g ‘ Para Piyasasi 528.673.966.521,32 890.501.865.225,96 68,44 12,98 17,76
‘_‘E ‘ Semsiye Fonlar 39.206.501,23 | 39.206.501,23 0,00 0,00 0,00
E ‘ Borsa Yatirim Fonlari 65.071.524.684,86 74.722.252.992,76 14,83 1,60 1,49
§ ‘ Serbest Fonlar 1.621.188.018.881,60 | 2.022.586.883.193,46 24,76 39,82 40,34
% \ Gayrimenkul Yatinm Fonlari 97.530.636.988,49 106.180.125.265,76 8,87 2,40 2,12
> ‘ Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari I 175.944.108.556,42 I 185.351.901.280,31 5,35 4,32 3,70
3.036.648.379.378,21 | 3.878.313.788.651,50 27,72 74,58 77,35
Bor¢lanma Araclari Fonlari 111.143.198.236,11 115.103.135.000,70 3,56 2,73 2,30
‘7 Fon Sepeti Fonlari 27.845.641.734,42 I 28.124.066.248,25 1,00 0,68 0,56
‘ Hisse Senedi Fonlari 171.112.799.642,90 | 161.709.188.632,25 -5,50 4,20 323
- ‘ Karma ve Esnek Fon 295.408.995.192,61 I 298.510.857.878,64 1,05 7,26 5,95
‘_: ’ Katilim Fonlari 28.675.438.235,39 30.421.712.713,22 6,09 0,70 0,61
E ‘ Kiymetli Madenler Fonlari 295.578.605.433,02 | 381.530.290.180,48 29,08 7,26 7,61
g ‘ Para Piyasasi Fonlari 37.097.761.696,34 47.144.684.777,06 27,08 0,91 0,94
E ‘ OKS-Baslangic Fonlart 3.156.991.959,67 I 3.527.534.896,04 11,74 0,08 0,07
w \ OKS-Degisken Fonlar 8.395.851.256,33 8.363.085.789,84 -0,39 0,21 0,17
‘ OKS-Katilim Fonlar 38883.949.435,14 | 41835.852.51861 7,59 096 0,83
‘ OKS-Standart Fonlar 17.604.292.720,86 | 19.182.566.539,03 8,97 0,43 0,38
[ 1.034.903.525.543,29 I 1.135.452.975.174,12 9,72 25,42 22,65
PIYASA 4.071.551.904.921,50 5.013.766.763.825,62 23,14
Genel Degisim

Emeklilik Fonlan

Yatinm Fonlari

ilk Tarih

30/06/2024
1.034.903.525.543,29

1.076.914.090.266,84

Son Tarih
30/09/2024

1.135.452.975.174,12

1.489.472.625.919,21

Degisim

(%)

Borsa Yatirim Fonlar

Serbest Fonlar

65.071.524.684,86

1.621.188.018.881,60

74.722.252.992,76

2.022.586.883.193,46

Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

97.530.636.988,49

175.944.108.556,42

106.180.125.265,76

185.351.901.280,31

Alternatif Fonlar

1.894.662.764.426,51

2.314.118.909.739,53
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Rller

T S————— KURUMSAL YATIRIMCI | 2024

Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi Yatirim Fonlan Varlik Dagilimi
Varlik Dagilimlari (%) 30.09.2024
Hisse 25,57 Ters Repo 28,35
Kamu Kira (Maden) 22,12 (OSDBA 12,19
Kamu Dis Borclanma Araclari 9,26 Hisse 9,98
DevietTahvili 7,56 Mevduat (TL) 7,94
Kiymetli Maden 4,10 Diger 4,48
BYF Katilma Payi 3,62 Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 4,20
Yabanci Hisse Senedi 3,06 YF Katilma Payi 3,21
YF Katilma Payi 2,99 Katilma Hesabi (Déviz) 2,64
Finansman Bonosu 293 Mevduat (Doviz) 2,51
BYF (Yabanci) 2,84 Finansman Bonosu 1,96
Mevduat (TL) 2,69 Katilma Hesabi (TL) 1,87
Ozel Sektor Borclanma Araclari 1,80 Kamu Borc. (Yabanci) 1,72
Kamu Kira (TL) 1,42 Yabanci Hisse Senedi 1,72
BYF (Maden) 1'_38 Kiymetli Maden 1,50
Kamu Bor¢. (Maden) 1,31 Kamu Kira (Maden) 1,37
OSDBA 1,13 Kamu ic Borc. (D6viz) 1,25
GSYF Katilma Pay! 1,12 Borsa Para Piyasasi 1,16
Borsa Para Piyasasi 1,01 BYF (Yabanci) 1,08
Ters Repo 0,90 Ozel Kira Sertifikalari 0,93
ViOP Teminat 0,79 Ozel Sektsr Borclanma Araclari 0,73
Katilma Hesabi (TL) 0,40 Devlet Tahvili 0,72
Kamu Borg. (Yabanci) 0,35 (OSBA (Yabanci) 0,60
Kamu Kira (Doviz) 0,28 BYF Katilma Pay1 0,53
Kamu ic Borc. (Déviz) 0,27 ViOP Teminat 0,39
GYF Katilma Payi 0,26 GSYF Katilma Payi 0,38
Mevduat (Déviz) 0,21 Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,27
Diger 0,20 Kamu Kira (Doviz) 0,22
Mevduat (Altin) 0,13 Kamu Bor¢. (Maden) 0,20
Ozel Kira Sertifikalari 0,10 GYF Katilma Payi 0,18
VDMK 0,07 Kamu Yurtdisi Kira 0,15
Katilma Hesabi (D6viz) 0,05 BYF (Maden) 0,14
Katilma Hesabi (Altin) 0,04 VDMK 0,14
OSBA (Yabanci) 0,03 Gayri Menkul Sertifika 0,05
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,01 Mevduat (Altin) 0,03
Kamu Yurtdisi Kira 0,00 Kamu Kira (TL) 0,00
Hazine Bonosu 0,00 Katilma Hesabi (Altin) 0,00
Gayri Menkul Sertifika 0,00 Hazine Bonosu 0,00
Repo -0,01 Repo -0,30

é ) (i
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TURKIYVE SEKTOR VER

Tir Bazinda Biiyiikliik ve D

LER

egisim

KURUMSAL YATIRIMCI |

30.06.24

ilk Fon

Sayi

30.09.24
Son Fon

Sayi

ilk Portfoy Deger

Son Portfoy Deger

96

Diger Borclanma Araclari 17 17 3.245.349.079.86 3.979.000.013,16 2, 0,08 0,08

Dis Borglanma (Eurobonc) Araglan | 10 10 17.340340762,57 | 18:315.457.533,86 562 043 037
Kamu Borclanma Araclari Fonlari 2 2 10.787.157.803,82 11.837.329.477.11 9,74 .26 0,24
Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonlart ‘ 23 23 40.635.556.507,26 | 45.598.902.096,25 12,21 1,00 0,91
Borclanma Araclart Fonlar I Orta Vadeli Bor¢lanma Araclari Fonlari | 3 3 354131.213,04 | 400.917.977.33 13.21 0,01 0,01
Uzun Vadeli Bor¢lanma Araclari ‘ 2 2 125.122.647,30 I 1.003.589.022,18 702,08 0,00 0,02

Fonlari

Yabanci Bor¢lanma Araclari Fonlari 3 3 1.131.677.417.55 1.035.815.901,32 -8,47 0,03 0,02

‘ Ozel Sektor Borclanma Araglari ‘ 13 13 3.645.313.740,81 | 4.851.824.295,40 33,10 0,09 0,10

Fonlari

l 73 73 77.264.649.172,81 87.023.436.916,61 12,63 1,90 1,74

} Dider Fon Sepeti Fonlar | 52 57 54,362.473.347,60 | 53.971.246.851,70 -0,72 1,34 1,08
I Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar 12 12 11.197.692.768,77 12.404.990.830,75 10,78 0,28 0,25
Fon Sepeti Fonlari ‘ Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari ‘ 6 6 646.867.755,81 | 558.937.738,81 -13,59 0,02 0,01
l Yabanci Fon Sepeti 4 4 3.456.487 3.519.137.634.02 1.81 0,08 0,07
| | 74 79 69.663.521.350,66 |  70.454.319.061,228 1414 1,71 1,41
I Endeks Hisse Senedi Fonlar 17 17 28.105.8 7.67 26.085.328.703,68 -7,19 0,69 0,52

‘ Hisse Senedi Fonlari J 76 82 116.355.658.302,02 l 104.914.835.100,99 -9,83 2,86 2,09
E Hisse SenediFonlar I Yabanci Hisse Senedi Fonlari 10 10 028.388.404,71 30.175.542.428,70 11,04 0,66 0,60
S } | 103 109 171.489.870.484,40 | 161.175.706.233,37 -6,01 4,21 3,21
'I:-: I Degisken Fonlar 125 130 58.680.069.308, 50.941.884.587.,18 -2.96 1,44 114
T Karmag Degisken Fonlar | Karma Fonlar \ 9 9 4.940.240.728,92 | 4.743.000.089,56 3,99 0,12 0,09
ac-) | 134 139 63.620.910.097,19 61.684.884.676,74 -3,04 1,56 1,23
:—t" | Altin Katilim Fonlar [ 12 13 26.580.271.26832 |  45.715.215.125,25 71,99 0,65 0,91
v I Diger Katilim Fonlari 17 19 5.168.222.505,37 5.209.540.054.99 0.80 0,13 0,10
E Katilim Fonlari ‘ Hisse Katilim Fonlar ‘ % 14 10.918.274.786,85 l 10.609.535.854,06 -2,83 0,27 0,21
E I Kira Sertifikasi Fonlar 23 26 66.092.407.073,13 77.124.612.225,54 16,69 1,62 1.54
;_re } | 65 72 108.759.175.633,67 | 138.658.903.259,84 27,49 2,67 2,77
l Altin Fonlari 15 1o 56.6000.176.334,92 78.523.595.102.84 38,57 1,39 1,57

Kiymetli Madenler Fonlari ‘ Kiymetli Madenler Fonlari ‘ 1 1 736.614.170,64 I 1.410.708.881,34 91,51 0,02 0,03

l 16 17 57.402.790.505,56 79.934.304.044,18 39,25 1,41 1,59

Para Piyasasi Fonlari ‘ ‘ 51 54 528.673.966.521,32 | 890.501.865.225,96 68,44 12,98 17,76

I Koruma Amach Semsiye Fonlar 2 2 39.206.501,23 39.206.501,23 0,00 0,00 0,00

Semsiye Fonlar | Garantili Semsiye Fonlar | o 0 0,00 | 0,00 0,00 0,00

I 2 2 39.206.501,23 39.206.501,23 0,00 0,00 0,00

‘ Borsa Yatirim Fonu - Déviz l 1 1 0,00 I 0,00 0,00 0,00
I Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 12 12 9.184.129,71 22.659.005.673.73 -18,43 0,68 0,45

O A e | Borsa Yatirim Fonu - Kiymetli Maden | 3 3 37.292.340.555,15 |  52.063.247.319,03 39,61 0,92 1,04

I Borsa Yatirim Fonu - Tahvil Endeks 0 0 0,00 0.00 0,00 0,00

\ | 16 16 65.071.524.684,86 | 74.722.252.992,76 14,83 1,60 1,49

Serbest Fonlar I Serbest Fon - Doviz 183 184 758.410.086.941,16 | 1.021.699.2 74,98 34,72 18,63 2038

‘ Serbest Fon - TL ‘ 799 834 862.777.931.940,44 | 1.000.887.629.818,48 16,01 21,19 19,96

I 982 1.018 1.621.188.018.881,60  2.022.586.883.193,46 24,76 39,82 40,34
Gayrimenkul Yatirim Fonlan ‘ [ 168 176 97.530.636.988,49 I 106.180.125.265,76 8,87 2,40 2,12
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlan I 289 306 175.944.108.556,42 185.351.901.280,31 5,35 4,32 3,70
LBorr,lanma Araclari | 48 47 111.143.198.236,11 | 115.103.135.000,70 3,56 273 2,30

I Fon Sepeti Fonlar 15 15 27.845.641.734,42 28.124.066.248,25 1.00 0,68 0,56

‘ Hisse Senedi ‘ 34 34 171.112.799.642,90 l 161.709.188.632,25 -5,50 4,20 3,23
g I Karma & Esnek Fonlar 110 110 295.408.995.192,61 298.510.857.878.64 1.05 7.26 5,95
_g ‘ Kiymetli Madenler J 15 15 295.578.605.433,02 I 381.530.290.180,48 29,08 7,26 7,61
l; I Para Piyasasi 13 13 37.097.761.696,84 47.144.684.777.00 27.08 091 0,94
= | Katilim Fonlari | 35 35 28.675.438.235,39 | 30.421.712.713,22 6,09 0,70 0,61
% I Baslangic Fonlari 10 10 3.156.991.959,67 3.527.534.890,04 11,74 0,08 0,07
£ | Degisken Fonlar | 40 40 8.395.851.256,33 |  8.363.085.789,84 0,39 0,21 0,17
w I Katihm Fonlar 52 52 38.883.949.435,14 41.835.852.518.61 7.59 .96 0,83
‘ Standart Fonlar ‘ 10 10 17.604.292.720,86 | 19.182.566.539,03 8,97 0,43 0,38

l PiYASA 2.355 2.442 4.071.551.904.922 5.013.766.763.826 23,14 100,00 100,00
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