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BASKAN'dan
KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Degerli Okurlar,

Portfoy yonetimi sektori yatinmcilarin artan ilgisi ve finansal okuryazarligin
da artmasiyla ciddi buyime gostererek 2024 yilinda GSYH'nin %17,3’Gine
ulasti. Geldigimiz bu noktayi cok Gnemsiyoruz, ancak gelismis tlke
ekonomileriile kiyaslandiginda gidilecek daha cok yol var, bizler bu yola adim
adim veistikrarli bir sekilde yaklasiyoruz.

Sektorimuzin bugtinki buytklige ulasmasinda en 6nemli donim
noktalarindan biri Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nun (TEFAS)
2015 yilinda Takasbank tarafindan devreye alinmasidir. Bu vesileyle TEFAS'in
10. Yasini kutluyor ve nice yaslar diliyoruz.

“Yatirim Fonlarinin Yiikselisi” temasiile 29 Kasim 2024 tarihinde
diizenledigimiz ve hem sektérimiiziin hem de paydaslarinin yoguniilgileri
ile tamamlanan 4.Portfoy Yonetimi Zirvesi’nin genis bir 6zetine dergimizde
yer verdik. Dergimiz icin Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu’nun
(BEFAS) gelisinli ve 2024 yil verilerini Takas istanbul Piyasalar Direktorii
Zehra Zeynep Ocal hazirladi. Stirekli sayfamiz olan BES&OKS icin de BNP
Paribas Cardif Acente Sigortaciligi ve Banka Sigortaciligi Genel Miidiir TKYD BASKANI
Yardimcisi Gokhan Serts6z makalesiyle katkida bulundu.

Yeni yililk sayisinin geleneksel CEO Anket ve Turkiye Ekonomisi icin portféy
yonetimi sirketleri ekonomistlerinin beklentilerinin yer aldigi dosyalarin yani
sira 2025 yiliicin 6ne cikabilecek Bor¢clanma Araclari Fonlari’naiiliskin bir
derlemeye de yer verdik.

Sermaye Piyasasi Kurulu Basuzmani Dog. Dr. Yener Coskun, “Surdurilebilirlik
ve Kripto Varlik Okuryazarlidi” bashkli makalesi ile, Risk Yonetimi sayfamizda
ise Prof. Dr. Burak Saltoglu “Bireysel Emeklilik Fonlarinda Risk ve Getiri

Performansi” baslikli calismasiyla katkida bulundular. PO H
Ficealbmasy PortfGy yonetimi
Yabanci Konugumuz, 6zellikle emeklilik sistemindeki reformlarla gtindemde Sektﬁ[‘[] yat|r| MCl |ar| n
olan Polonya olurken, Polish Chamber of Funds and Asset Management o .
(IZFiA) Baskani Matgorzata Rusewicz sorularimizi ictenlikle cevapladi. artan ||g|S| ve flna nsal
Fintech sayfalarimizda yine en son gelismeler ve yeni triinler kapsamli Okuryazarl lgln da
yazilarla yer aliyor. Stratejist sayfamiz is Portféy Bas Stratejisti Dr. irem Talasli R
tarafindan hazirlandi: “2025 Yili ikinci Trump Déneminin Belirsizlikleri ile artmaSWla Clddl
Bashyor. bylime gostererek
Fon Duinyasi yazilarinda diinyadan, birbirinden farkli icerikleri sayfamiza 2024 y|||nda GSYH'mn
tasidik. Finans Tarihi’nde Ocak ayindan tarihte ilgi cekici gercekler yer 0 Jee
alirken, kapsamli bir koleksiyonun tamaminin es zamanli olarak kamuyla /017,3 uneu |a§t|-

paylasiimasi bakimindan Turkiye’de ilk olma 6zelligini tastyan Mudo’nun
kurucusu Mustafa Taviloglu’nun yarim asirlik koleksiyon sergisini de Sanat
sayfamizda okuyabilirsiniz.

Yeni yilinizi kutlar, keyifli okumalar dilerim.
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TKYD Kurumsal Yatiimci dergisi, TKYD tarafindan yatinmcilari bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Bu dergide yer alan her tiirlii haber, bilgi ve yorumlar;
giivenilir olduguna inanilan kaynaklar tarafindan hazirlanmistir, yatinm tavsiyesi
degildir. Arastirma raporlari, degerlendirmeler, atiflar, ceviriler ve istatistiki
verilerden derlenmistir. Dergide yer alan tim yazilar ve iceriklerinden yazarlar
sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla kullaniimasindan
dodgabilecek zararlardan TKYD Kurumsal Yatirimci dergisi sorumlu degildir. Dergide
yer alan yazilar izin alinmadan ve kaynak gdsterilmeden hicbir sekilde kullanilamaz.
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SEKTORDEN HABERLER

1. Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul
Yatiim Fonu ve Natura Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Ikinci Proje Gay-
rimenkul Yatim Fonu, Natura Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Birinci Giri-
sim Sermayesi Yatirim Fonu, Natura Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS Birinci
Enerji Kar Payi Odeyen Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu kuruluslarinaizin verildi.

2.Albaraka Portfoy YonetimiAS'nin 180.000.000
TL olan ¢ikarilmis sermayesinin 400.000.000 TLye
artinlmasinaizin verilmesi talebi olumlu karsilandi.
3. Zurich Yasam ve Emeklilik AS'nin kurucusu
oldugu Zurich Yasam ve Emeklilik AS Dengeli De-
disken Emeklilik Yatinm Fonu, Zurich Yasam ve
Emeklilik AS Katki Emeklilik Yatirm Fonu, Zurich
Yasam ve Emeklilik AS Para Piyasasi Emeklilik Ya-
tinim Fonu, Zurich Yasam ve Emeklilik AS Standart
Emeklilik Yatinm Fonun kuruluslarinaizin verildi.
4. Bulls Portfoy Yonetimi AS’ne faaliyet izni ile
portfoy yoneticiligi ve yatinm danismanhidi yetki
belgesi verildi.

5. Foneva Portfoy Yonetimi AS'nin unvaninin,
Fonmap Portfgy Yonetimi AS olarak degistirilmesi
ve isletme ad olarak “Fonmap Portféy” ifadesinin
kullanilmasina izin verildi.

6. Akfen Gayrimenkul Portfoy Yonetimi AS’nin
unvaninin; faaliyet konularinin girisim sermayesi
yatirm fonlarinin kurulmasi ve yonetilmesi faali-
yetini de kapsayacak sekilde “Akfen Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS” olarak
degistirilmesi amaciyla Sirket esas s6zlesmesinin
tadiline izin verildi.

7. Allbatross Portfdy Yonetimi AS'nin “Huzur
Mahallesi Azerbaycan Caddesi Skyland Is Merkezi
D Blok Kapi No:D4/3 Daire No:304 Sariyer/ISTAN-
BUL” adresindeirtibat biirosu agmasina izin verildi.
8. 50.000.000 baslangi¢ sermayeli Dias Portfoy
Yonetimi AS unvanl portfdy yonetim sirketinin
kurulusunaizin verildi.

9.50.000.000 baslangic sermayeli Golden Global
Portfoy Yonetimi AS unvanli portfdy yonetim sir-
ketinin kurulusuna izin verildi.

10. Oragon Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS’nin 29.000.000 TL olan cika-
rilmis sermayesinin 32.000.000 TLye artinimasina
izin verildi.

11. Allianz Hayat ve Emeklilik AS'nin Allianz Ha-
yat ve Emeklilik AS HSBC Fon Sepeti Emeklilik Ya-
tinm Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve fonun
paylarinin Kurul kaydina alinmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

12.1sra Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Port-
foy Yonetimi AS’nin 40.000.000 TL olan cikarilmis
sermayesinin 70.000.000 TLlye artirilmasina izin
verildi.

13. Idealist Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portféy Yonetimi AS'ne, miinhasiran gayrimen-
kul ve girisim sermayesi yatirm fonlar kurmak
ve yonetmek ile sinirli olmak Uizere faaliyet izni ve
portfoy yoneticiligi yetki belgesi verildi.

14. BNP Paribas Cardif Emeklilik AS Surduirile-
bilirlik Fon Sepeti Emeklilik Yatirm Fonu’nun ku-
rulusuna izin verilmesi ve fonun paylarinin Kurul
kaydina alinmasi talebi olumlu karsiland.

15. Piramit Portfoy Yonetimi AS llac ve Kimya
Girisim Sermayesi Yatim Fonu’nun katilma payla-
nninihracinailiskin ihrac belgesi onaylandi.

16. Argeus Gayrimenkul Portfoy Yonetimi
AS’nin unvaninin; faaliyet konularinin girisim ser-
mayesi yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetilmesi
faaliyetini de kapsayacak sekilde “Argeus Gayri-
menkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS”
olarak degistirilmesi amaciyla Sirket esas s6zles-
mesinin tadiline izin verildi.

17.50.000.000 TL baslangi¢ sermayeli ALB Port-
foy Yonetimi AS unvanli portfdy yonetim sirketi-
nin kurulusuna izin verildi.

18.50.000.000 TL baslangi¢ sermayeli Meta Port-
foy Yonetimi AS unvanli portfdy yonetim sirketi-
nin kurulusunaizin verildi.

19.Agesa Hayat ve Emeklilik AS’'nin Agesa Hayat
ve Emeklilik AS Teknoloji Sirketleri Hisse Senedi
Emeklilik Yatinm Fonu, Agesa Hayat ve Emeklilik
AS Sabanci Toplulugu Sirketleri Endeksi Emek-
lilik Yatinm Fonu ve Agesa Hayat ve Emeklilik AS
Tarim ve Gida Sekt6rti Degisken Emeklilik Yatirim
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FON KURULUSLAR,
PYS FAALIVET i2Ni,

BIRLESME,
SERMAYE ARTIS],
SUBELER

Fonu’nun kurulusuna izin veriimesi ve fonlarin
paylarinin Kurul kaydina alinmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

20. Pardus Portfoy Yonetimi AS Birinci Gayri-
menkul Yatirim Fonu ve Pardus Portfdy Yonetimi
AS Ikinci Gayrimenkul Yatinim Fonu katilma payla-
rininihracinailiskin ihrac belgeleri onayland.
21.100.000.000 TL baslangic sermayeli DK Port-
foy Yonetimi AS unvanli bir portfoy yonetim sirke-
tinin kurulusunaizin verildi.

22. Asadida unvanlarina yer verilen semsiye fonla-
rin kurulusuna izin verildi.

Semsiye Fonun Unvani

Albaraka Portfdy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu
is Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Oyak Portféy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

BV Portfdy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu

MT Portféy Yonetimi AS Bor¢lanma Araglari Semsiye Fonu
MT Portféy Yonetimi AS Fon Sepeti Semsiye Fonu

Strateji Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

Aktif Portfoy Yonetimi AS Koruma Amach Semsiye Fon
Aktif Portfoy Yonetimi AS Karma Semsiye Fon
Foneva Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Pardus Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

RE-PIE Portféy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

RE-PIE Portféy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu
RE-PIE Portfoy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu
Deniz Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Han Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yone-
timi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Magasid Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi
AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Piramit Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Piramit Portfoy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Azimut Portfgy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Osmanli Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

RE-PIE Portféy Yonetimi AS Bor¢lanma Araglari Semsiye Fonu

Deniz Portfoy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu
MT Portfdy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu
MT Portfdy Yonetimi AS Kiymetli Madenler Semsiye Fonu

Albaraka Portfoy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye
Fonu
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23. Asadida unvanlarina yer verilen portféy yonetim sirketlerinin cikariimis
sermayelerinin artirlmasina izin verilmesi talepleri olumlu karsiland.

Yeni Cikariimis

Portfoy Yonetim

Mevcut Cikarilmis

Fonun Unvani

Rota Portféy Yonetimi AS Tarim Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Sirketinin Unvani Sermaye (TL) Sermaye (TL) Atlas Portfdy Yonetimi AS Goktiirk-2 Gayrimenkul Yatinm Fonu
Has Portfoy Yonetimi AS 40.000.000 75.000.000 Kalkinma Girisim Sermayesi Portfsy YonetimiAS TUBITAK BIGG+ Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
; i Kuveyt Portfay Yonetimi AS Birinci Karma Gayrimenkul Yatirim Fonu
Hp el T 15.000.000 30.000.000 T T -
ermayesi Portfoy Yonetimi AS Kuveyt Turk Portfoy Yonetimi AS lkinci Karma Gayrimenkul Yatirim Fonu
Aura Portfoy Yonetimi AS 30.000.000 38.600.000 Kuveyt Tuirk Portfoy Yonetimi AS Kira Sertifikalan Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

24. Asagida unvanlarina yer verilen girisim sermayesi yatirim fonlarinin/gay-
rimenkul yatirim fonlarinin kuruluslarina izin verilmesi ve katilma paylarinin
ihracinailiskin ihrag belgelerinin onaylanmasi talepleri olumlu karsiland.

Fonun Unvani

Nurol Portfdy Yonetimi AS Sekizinci Gayrimenkul Yatinm Fonu

Nurol Portfdy Yonetimi AS Dokuzuncu Gayrimenkul Yatirim Fonu

Nurol Portféy YonetimiAS Nufon Gayrimenkul Yatinm Fonu

Inveo Portfoy Yonetimi AS Ugiincii Fintech Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

istanbul Portfoy Yonetimi AS Repkon Ventures Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Neo Portf6y Yonetimi AS Sekizinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Neo Portfty Yonetimi AS Yedinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS Simya Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Rota Portfoy YonetimiAS Yesil Enerji Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu

Allbatross Portfy Ynetimi AS ikinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Azimut Portféy Yonetimi AS Blue World Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Azimut Portfdy YonetimiAS Future Climate Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Foneva Portféy Yonetimi AS Uciincii Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Foneva Portfdy Yonetimi AS Dérdincii Girisim Sermayesi Yatiim Fonu

Nurol Portf6y Yonetimi AS Besinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Nurol Portfdy Yonetimi AS Altinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS Trakya Gelisim Gayrimenkul Yatirim Fonu

Tacirler Portfdy Yonetimi AS FinAl Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Ziraat Portfdy Yonetimi AS Turna Ozel Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Atlas Portfy Yonetimi AS Benesta Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Hedef Portféy Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Inveo Portfy Yonetimi AS Aveon Global Sigorta Ozel Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS Bluesky Yenilenebilir Enerji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS Etki Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS New Rising Ventures Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Yapi Kredi Portf6y Yonetimi AS Entertech Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

istanbul Portfy Ynetimi AS Content Capital Ventures Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Foneria Portfoy Yonetimi AS Besinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Foneria Portfoy Ynetimi AS Altinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Azimut Portfoy Yonetimi AS Cosmos Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Azimut Portfoy YonetimiAS Cilek Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Azimut Portfoy Yonetimi AS PowerUp Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

BV Portfay Yonetimi AS Farklabs Elektrifikasyon PRE-IPO Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
BV Portfdy Yonetimi AS Istanbul Sanayi Odasi Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Fiba Portfdy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Fiba Portfdy Yonetimi AS ikinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS ChargeX Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Dokuzuncu Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Nurol Portfoy Yonetimi AS Onuncu Gayrimenkul Yatinm Fonu

Pardus Portfoy Yonetimi AS Sekizinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Pardus Portf6y Yonetimi AS Yedinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS Fokus Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS HighTech Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

*Sermaye Piyasasi Kurulu Ekim-Aralik 2024 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

Kuveyt Tiirk Portfdy Yonetimi AS Lonca Hizlandirma Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Rota Portféy Yonetimi AS Connected Healthcare Solutions Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Hedef Portfdy Yonetimi AS Birinci Mastertuirk Gayrimenkul Yatinm Fonu
Hedef Portfgy Yonetimi AS Verim Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Nurol Portfay Yonetimi AS Yedinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Nurol Portfdy Yonetimi AS Sekizinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Oragon Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Agrega Proje Gayrimenkul Yatiim Fonu

Tacirler Portfgy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

25. Asadida unvanlari yer alan fonlarin katilma paylarinin ihracina iliskin
izahnameleri onaylandi.

Fonun Unvani

Ata Portfdy Enerji Degisken Fon

Hedef Portfoy Perakende Ticaret Sektorii Degisken Fon
Hedef Portfdy Tekstil Sektdrii Degisken Fon

Hedef Portfdy Turizm ve Seyahat Sektérii Degisken Fon

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

is Portfisy Model Portfoy Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Kuveyt Tiirk Portfdy ikinci Para Piyasasi Katilim Fonu

Piramit Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

TEB Portfdy Onbesinci Serbest Ozel Fon

Aktif Portfoy ikinci Para Piyasasi (TL) Fonu

Deniz Portfoy Saglik Sektorii Degisken Fon

Deniz PonfiiyABiS Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Deniz Portfdy Birinci Katilim Serbest (Ddviz) Fon

Kuveyt Tiirk Portfoy Diinya Katilim Bankasi Kisa Vadeli Katilim Serbest Fon
Kuveyt Tiirk Portf6y Diinya Katilim Bankasi Serbest (Déviz) Fon

Kuveyt Tiirk Portféy Diinya Katilim Bankasi Serbest (Déviz-Avro) Fon

Kuveyt Tiirk Portfdy PY Katilim Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
MT Portfoy Birinci Degisken Fon

MT Portfésy ikinci Degisken Fon

MT Portfdy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

MT Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu

MT Portfdy Birinci Serbest Fon

MT Portfoy Birinci Serbest (Déviz) Fon

MT Portfoy ikinci Serbest (Ddviz) Fon

Neo Portfty Alfa Serbest Fon

Neo Portféy Ahlas Katilim Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Neo Portféy Kapadokya Katilim Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Pardus Portfoy Uctinci Serbest Fon

Pardus Portfdy Onbesinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Ak Portfty Enerji Sirketleri Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Aktif Portfdy Borclanma Araclar Fonu

Atlas Portfoy Sentiment Serbest Fon

Azimut Portfoy Crassula Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Garanti Portfdy Serbest (Déviz-Pound) Fon

Hedef Portfdy Birinci Coklu Varlik Katilim Fonu

Tera PortfGy Para Piyasasi (TL) Fonu

Yapi Kredi Portféy Uiincii Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ziraat Portfdy Basak Serbest (Déviz-Avro) Fon
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Ziraat Portfdy Basak Serbest (Ddviz-Amerikan Dolari) Fon

Pardus Portfoy Temettii Odeyen Sirketler Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ziraat Portfdy Basak Katilim Serbest (DdvizAvro) Fon

Pardus Portfdy BIST 100 Disi Sirketler Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ziraat Portfdy Basak Katilim Serbest (DdvizAmerikan Dolari) Fon

Tacirler Portftly Maraton Serbest Fon

Azimut Portfdy Banka ve Finans Sektorii Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon

Deniz Portfdy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Hedef Portfy Robotik Teknolojiler Degisken Fon

Hedef Portfoy Elektrikli ve Otonom Araclar Degisken Fon

Nurol Portféy Birinci Dedisken Fon

Nurol Portféy Birinci Fon Sepeti Fonu

Nurol Portfy Safir Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Nurol Portfély Lodos Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Tacirler Portf6y Denge Katilim Serbest Fon

Ak Portfy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

BV Portfty Comunale Capital Serbest Fon

Deniz Portfty ARBAU Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfoy Misa Serbest (Déviz) Ozel Fon

QNB Portfdy Robotik ve Blockchain Teknolojileri Serbest Fon

QNB Portfay Kar Payi Odeyen Onikinci Serbest (Déviz) Fon

TEB Portfoy Alternatifbank Para Piyasasi (TL) Fonu

TEB Portfty Onaltinci Serbest (Ddviz) Fon

TEB Portfoy TEB Ozel Bankacilik Serbest (Déviz) Ozel Fon

Yapi Kredi Portfay Ekim 2025 Serbest Fon

Ak Portfsy 2027 Serbest (Doviz-Avro) Fon

Ak Portfay 2030 Serbest (Ddviz-Avro) Fon

Allbatross Portfoy Katilim Serbest (Dgviz-Avro) Fon

Deniz Portfdy EGD Serbest (Doviz) OzelFon

Deniz Portfdyimral Serbest (Déviz) Ozel Fon

Is Portftsy Peras Serbest Ozel Fon

is Portfy Sardunya Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portfty Basak Serbest Ozel Fon

is Portfiy Basak Serbest (Ddviz) Ozel Fon

is Portfdy Peras Serbest (Ddviz) OzelFon

Kuveyt Tiirk Portféy Para Piyasasi Katilim Serbest Fon

Kuveyt Turk Portfoy Katilim Emeklilik Birinci Katilim Serbest Ozel Fon

Kuveyt Ttirk Portfdy Katilim Emeklilik ikinci Katilim Serbest Ozel Fon

Marmara Capital Portféy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Neo Portfily Onyedinci Serbest Ozel Fon

Oyak Portfdy Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Oyak Portféy Yonetimi AS ikinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Oyak Portfdy Yonetimi AS Ucincii Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Pardus Portféy Birinci Katilim Fonu

Pardus Portfty Kisa Vadeli Serbest (TL) Fon

Piramit Portfoy Altin Fonu

RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Algoritmik Stratejiler Serbest Fon

Qinvest Portfdy Agresif Dedisken Fon

Tacirler Portf6y Regulus Serbest Fon

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

Yapi Kredi Portfdy Tophane Park Serbest (Déviz) Ozel Fon

Ak Portfésy Sekerbank Para Piyasasi (TL) Fonu

BV Portfty Malzeme Teknolojileri Degisken Fon

Hedef Portfdy Dengeli Coklu Varlik Katilim Fonu

Hedef Portfdy Atak Coklu Varlik Katilim Fonu

Hedef Portféy Uctincii Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun)

istanbul Portfdy Stirdriilebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfdy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Kare Portfdy BIST 100 Disi Sirketler Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Kare Portféy Coklu Varlik Katilim Fonu

Yapi Kredi Portfy 5-15 Yil Vadeli Serbest (Déviz) Fon

BV Portféy Birinci Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfoy ikinci Serbest Ozel Fon

Garanti Portfoy Enerji Sirketleri Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfoy fhracatcl Sirketler Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfdy Teknoloji Sirketleri Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfdy YKT Serbest (Ddviz) Ozel Fon

is Portfdy Yirminci Serbest (Déviz-Pound) Fon

MT Portfdy BIST Halka Arz Sirketleri Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Nurol Portféy Kisa Vadeli Serbest Fon

Phillp Portfoy ikinci Serbest Fon

Yapi Kredi Portfdy Uzun Vadeli Borclanma Aralari Fonu

*Sermaye Piyasasi Kurulu Ekim-Aralik 2024 donemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

Sorumlu Yonetim ilkeleri Rehberi Diizenlemesi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 16.02.2024 tarihli karari ile,
portfoy yonetim sirketlerinin kurucusu olduklari ve Kurulun
11-52.1 sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi
huktmleri kapsaminda faaliyet gosteren yatirim fonlarina
yonelik “Sorumlu Yonetim ilkeleri” diizenlenmisti.

Kurul Karar Organi’nin 21.11.2024 tarihli karari ile, portfoy
yonetim sirketleri tarafindan, sorumlu yonetim ilkelerine
iliskin uygulamalarin raporlanmasinda esas alinacak
raporlama standardi belirlenmis olup, raporlama standardi
da dahil olmak tizere konuile ilgili tim diizenlemelere

ayri bir rehberde yer verilmesi amaciyla “Sorumlu Yonetim
ilkeleri Rehberi” Kurul’un i-SPK.54.1 (21.11.2024 tarih ve
60/1696 s.k.) sayili ilke Karari olarak kabul edildi.

BIST Spot Gumdis, BIST Spot Platin ve BIST Spot
Paladyum Endeksleri

Borsa istanbul’da uluslararasi piyasalarda olusan alim
satim kotasyonlari kullanilarak, 16.12.2024 tarihinden
itibaren BIST Spot Gumus, BIST Spot Platin ve BIST Spot
Paladyum Endeksleri hesaplanmaya baslandi.

“BIST Altina Dayali Endeksler” Kural Seti de halen
hesaplanmakta olan BIST Altin, BIST Spot Altin, BIST
Altina Dayali Kira Sertifikasi, BIST Altin Tahvili endekslerine
ilave olarak yeni hesaplanmaya baslayacak olan endeksleri
de kapsayacak sekilde yeniden diizenlenerek, adi “BIST
Emtia ve Emtia’ya Dayali Kiymet Endeksleri Kural Seti”
olarak degistirildi.
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Ak Portféy olarak, yenilikci ve musteri odakh yaklasimimizla sektordeki
oncultgumiizt bir kez daha kanitlamaktan biiytik gurur duyuyoruz. Aldigimiz
11 prestijli odul, finansal yonetimden dijital donustime kadar genis bir
yelpazede gerceklestirdigimiz basarilarin bir yansimasidir.

Bukapsamda, Dijital Portfoy Yonetimiile hem ekosistem gelistirenisbirliklerimiz
hem de yeni is modelleri yaratma konusundaki énculugimuz ddullendirildi.
Yonetim ve veriye dayall inovasyon alanlarindaki liderligimiz, dijitallesme
yolculugunda attigimiz stratejik adimlarin glictinti bir kez daha ortaya koydu.

Pazarlama ve miusteri deneyimi stireclerimiz de basarilarimizi taglandiran
bir diger alan oldu. En iyi AdTech ve MarTech entegrasyonu, En lyi Dijital
Pazarlama Ekibi, Yilin Dijital Dénlisim Ekibi ve Donustliren Pazarlama
Stratejisi kategorilerindeki 6dullerimiz, yenilikgi stratejilerimizin sektdrde fark
yarattigini guclii bir sekilde vurguladi.

AKPortfoy

Ayrica, Kisisellestirilmis Dijital Deneyim ve En lyi Misteri Deneyimi Ekibi gibi
odullerimiz, musteri odakli yaklasimimizin degerini bir kez daha teyit etti.

Bu basarilar, yalnizca teknolojiyi kullanma becerimizi dedil, ayni zamanda
donlsiim stratejilerimizi yenilikci bir bakis acisiyla hayata gecirme yetenegimizi
de ortaya koymaktadir.

Bugtin yonettigimiz 200’e yakin fon ile Turkiye’nin en genis yatirim evrenine
sahibiz. Ayrica, yatirimci tabanimizin son 5 yilda 7 kat artarak 1,2 milyon
kisiye ulasmis olmasi, kitlelere hitap eden ¢6ziimler gelistirmekteki basarimizi
gortnar kihyor. IPE Top 500 listesinde diinyanin en biyuk 500 portfoy
yonetim sirketi arasindaki konumumuz ve World Finance tarafindan bu yil 6.
kez “Tiirkiye’nin En lyi Yatinm Yénetimi Sirketi” unvani ile de teyit ettigimiz
bu basari, yalnizca buguniin dedil, gelecedgin yatirimlarini sekillendirme
vizyonumuzun bir sonucudur. Ak Portféy olarak, sektordeki liderligimizi
pekistirmek ve yenilikci projelerimizle gelecedi sekillendirmek icin calismaya
devam edecegiz.
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Ak Portféy Ust Yonetimde Kadin Temsiline iliskin Bildirge

zel sektérde Turkiye’nin en biiylik portfoy yonetim sirketi

olarak ekonomimizin glictine glic, cevreye, diinyaya,

topluma, hayata ve yatirnmcilarimizin tasarrufuna deger

katma misyonumuzu gerceklestirme yolunda ilerlerken
en buyuk glicimuzi calisanlarimizdan aliyoruz.

Toplumsal ihtiyaclara yonelik yenilikci cziimler treterek, cevresel,
sosyal ve yonetisim kriterlerini is stireclerimizin temel parcasi
haline getirerek uzun vadeli stirdiirtlebilir bir deger yaratma
dongust olusturmayi ve bu dogrultuda toplumsal refah diizeyini
artirmayi hedefliyoruz.

Turkiye’nin lider portfdy yonetim sirketi olarak, basarilarimizin
altinda imzasi olan farkli alanlarda uzmanliklara sahip deneyimli
ekibimizi bliytitmeye ve beceri cesitliligine ve derinligine sahip
gliclu ekiple, meydana getirdigimiz ortak akilla, farkli ve yenilikgi
urunler gelistirerek sektore liderlik etmeyi sturdirtyoruz. Calisma
ortamlarimizda, cok sesliligi, esitlik ve cesitliligi tesvik ederek
toplumsal adaletin yayginlasmasina katki saglamanin 6tesinde

é eniyive en dogru olanin
Q ] \ [ h.i

ortaya cikabilecedi bir

basari kulttrt tretiyoruz.
Bu cercevede son bir yil icerisinde kadin calisan ise alim oranimizi
%41 olarak gerceklestirerek, kadin calisan oranimizi sektriin
tizerinde bir bilyiime ile %42’ye, kadin miidiir oranimizi ise
%45’e yiikseltmeyi basardik. 2024 yilinda Yonetim Kurulumuza
dahil olan kadin tiyemizle beraber kadin tiye oranimiz da %56’ya
yukseldi.

Ekibimizi bliyutlirken
toplumsal cinsiyet esitligi
misyonu, cesitlilik ve
kapsayicilik prensipleri
dogrultusundailerliyoruz.

Yonetim kurulundaki ve tst diizey pozisyonlardaki kadin temsil
oranlarini artirma hedeflerimizle paralel olarak, ise alim ve

terfi stireclerinde cesitliligi tesvik etmekteyiz; bu kapsamda,
sirketimizin insan kaynaklari politikalarinda, kadin liderlerin
desteklenmesi ve liderlik pozisyonlarina hazirlanmasi 6ncelikli
alanlarimizdan biridir.

Ak Portfoy olarak gelecek donemde sektore yeni yetenekler
kazandirmak tizere kadin calisanlarin yani sira yeni mezun olmus
calisanlari da ekibimize dahil ederek deneyimli ekibimizin kendi
alanlarindaki tecribelerini aktarmalarina imkan tanimayi ve
boylece genc profesyonellerin portfdy yonetim sirketlerine olan
ilgisini arttirmayi hedefliyoruz.

Ak Portfoy olarak cesitlilik ve kapsayicilik ilkesine olan baghligimiz,
yalnizca kendi i¢ stireclerimizle sinirl kalmamakta; ayni zamanda
yatinm yaptigimiz sirketlerin seciminde de bu ilkelerimizi
yansitmaktadir.

Bu dogrultuda, yatirim portféytimuizde yer alacak sirketlerin
belirlenmesi siirecinde, tist yonetimde kadin temsilini artirmaya
yonelik cabalarini ve bu alandaki ilerlemelerini dikkatle
degderlendirmekteyiz. Ayrica bu kriterlerin diizenli olarak
izlenmesi ve raporlanmasi konusunda da gerekli mekanizmalari
uygulamaya almayi planliyoruz.

Tasarruf sahiplerinin yatirim yaptiklari fonlarin; Cevresel, Sosyal ve
Yonetisimsel strdurulebilirlige etkilerinin yatinmcilar tarafindan
seffaf olarak gérebilmesi amaciyla, Turkiye’de strdurilebilirlik
notuna sahip fon sayimizi artirmayi ve bu fonlarin ratinglerini
web’e entegre edenilk sirket olmayi planlamaktayiz.

2025 yilinda ayrica bir ilk olarak, Tiirkiye Stirdiirilebilirlik
Raporlama Standartlari’na (TSRS) uyumlu olarak entegre
raporumuzun da hazirlanmasini hedeflemekteyiz.

Yatirimin gelecedini yaratmak felsefesiyle, tiim faaliyetlerimizi
toplumun refahini artiracak sekilde yonlendirmeye devam
edecegiz.
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irkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticile-

ri Dernegi (TKYD) tarafindan diizen-

lenen 4. Portféy Yonetimi Zirvesi 29
Kasim 2024 tarihinde basta duzenleyici
kurumlar olmak tizere sekt6riin tim pay-
daslarinin yogun katilimiile gerceklestiril-
di.
Sunumunu Cnbc-e Londra temsilcisi,
editor ve moderator Berfu Guven’in ger-
ceklestirdigi zirvenin acilis konusmalari-
ni TKYD Bagkani Yagiz Oral ve Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) Baskani Ibrahim
Omer Gonil yapti.

Zirvede, Turkiye Ekonomisi ve Piyasalari-
na 2024’tun Otesine Bakis, Yeni Jeopolitik
Senaryolar, Yatinm Fonlari Ekosistemi ve
Is Ortaklari, Portfoy Yonetimi Sekt6riinde
“Yeni Temalar” basliklari altinda t¢ panel
duizenlendi. Ana Konusmaci Prof. Dr. Da-
ron Acemoglu, video konferans tizerinden
21. Yuzyilin Firsatlari ve Belirsizlikleri bas-
likli bir sunum yapti.

Zirvenin acilis konusmasinda TKYD
Baskani Yagiz Oral, yatirimcilarin artan
ilgisi ve finansal okuryazarligin da art-
masiyla sektor buyukluguntn Ekim 2024
itibari ile 6 trilyon TLyi gecerek GSYH'nin
%17,3’tine ulastigini kaydederek, “Bu
nedenle zirvemizi bu yil Yatirim Fonlarinin
Yukselisi temasi ile gerceklestiriyoruz,”
dedi.

Avrupa Fon ve Varlik Yonetimi Birligi EFA-
MA’nin raporlarina gére 2023 sonu itibari
ile Avrupa Portféy Yonetimi Sektdriintin
28,5 trilyon Euro biytkluk ile Avrupa GSY-
H’nin ytizde 138'ine, kiiresel bakildiginda
ise sektoriin 108 trilyon Euro buyklik ile
Diinya GSYH’nin % 102’si civarinda oldu-
duna dikkat ceken Oral, “Biz TKYD olarak
bu seviyelere yaklasmayi hedefleyerek,
daha gelismis ve derinlesmis sermaye
piyasalar ile birlikte tlkemizin finansal

istikrarinin artmasina ve ekonomimizin
gelismesine katki vermeye devam edece-
giz,” dedi.

Oral, Kurumsal Yatirnmcilarin Borsa istan-
bul'da islem goren sirketlerin pay senet-
lerine yaptiklari uzun vadeli yatinmlar ile
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari ve Gay-
rimenkul Yatinm Fonlarinin reel sektore
dogrudan, 6nemli miktarda yatirnm yap-
maya basladiklarini belirterek, “22 Kasim
itibari ile bu fonlarin toplam yatirimlari
302 milyar Turk lirasina ulasmistir,” dedi.

Oral'in verdigi bilgilere gére, kurumsal ya-
tinmcilarin pay senetlerine yaptigi yatirrm
22 Kasim’da 704 milyar TLye, 6zel sektor
tahvillerine yaptigi yatirim 241 milyar Turk
lirasina ulasirken, bu fonlarin reel sektore
gerceklestirdigi toplam yatinm ise 944
milyar TL ile nemli seviyelere geldi.

Turkiye’de yatirm yodnetiminde kiresel
piyasalarla birlikte strdurulebilirligin 6ne-
minin de arttigini kaydeden Oral, “Sektor
olarak cevresel, sosyal ve kurumsal yo6-
netisim, surdirulebilirlik temalarina des-
teklerimiz artarken, cok onemsedigimiz
yesil donlistime 6nemli diizeyde katkida
bulunmaya devam edecediz,” dedi.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Bas-
kani Ibrahim Omer Goniil acilis konus-
masinda, kurumsal yatirmcilarin; tuim
sermaye piyasasinin dizenli bir sekilde

bliyimesine en blyik katkiyr sagladigini
belirterek, sermaye piyasasinin bliyime-
sinde olmazsa olmaz olarak gordikleri
kurumsal yatinmcilarin islemlerin cabuk
ve sorunsuz gerceklesmesi ve piyasanin
derinliginin artmasi konusundaki 6nemi-
neisaret etti.

SPK Baskani Gontil, sektor talepleri ve uy-
gulamada karsilasilan ihtiyaclar dikkate
alinarak bu yil icerisinde kurumsal yati-
rimcilari etkileyen bircok énemli diizen-
lemeyi hayata gecirdiklerini kaydetti. Go-
nil, yatirmcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi ve yonetim sirecinde seffaf-
ligin artirlmasi amaciyla diinyada “stew-
ardship” olarak bilinen sorumlu yonetim
ilkelerini hayata gecirdiklerini séyledi.

Standart fonlarin, girisim sermayesi yati-
rimlarinin finansmaninda daha etkin bir
rol oynamasi amaciyla girisim sermayesi
yatirim fonlarina yatirim yapabilmelerine
imkani sagladiklarini kaydeden Gonil,
serbest fon basvuru siireclerinin sadeles-
tirimesi ve daha etkin sekilde yuritile-
bilmesi amaciyla Yatinm Fonlarina Iliskin
Esaslar Tebligi'nde degisiklikler yaptikla-
rini, proje gayrimenkul yatirim fonunun
kurulmasina iliskin gerekli diizenlemeleri
hayata gecirdiklerini ekledi.

Girisim sermayesi yatirimlarinin finans-
maninda 6nemli bir yatinm araci olan
girisim sermayesi yatirim fonlarinin hizla
bliyimeye devam ettigine isaret eden
Gonll, “Biz de Girisim Sermayesi Yatirm
Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi'nde de-
gisiklikler gerceklestirdik. Buradaki acik-
lamalarla yakinda sizlere bu konuda yol
gostermeye devam edecediz,” dedi.

Gonl, bu yil hayata gecirilen Finansal
Okuryazarlk Platformu’ndan bahsede-
rek, bu platformun sektore ve sektdrde
faaliyet gosteren yonetim sirketlerine
onemli katkilar saglayacagini séyledi.
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Oduilu sahibi
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Acemoglu,
4, Portfoy
Yonetimi
Zirvesi'ne
video konferans
Uzerinden
katilarak “21.
Yuzyilin Firsatlari ve
Belirsizlikleri” baslikli bir sunum
yapti. 21. Yizyilhn “cok calkantili”
basladidini, calkantili devam ettigini
ve bir cok belirsizlik oldugunu
kaydeden Acemoglu, d6rt ana
belirsizlikten bahsederek bunlari,
yapay zeka, esitsizlik ve istihdam;
yaslanan niifus; iklim dedgisikligi;
kuresel gerginlikler ve degdisimler
olarak siraladi.
Acemoglu, “Bu doért akimin etkisinin
hepsinin odak noktasi teknoloji ve
ayni zamanda teknolojinin insanlar
tizerine olan etkisi ve teknolojinin
yoni ve dogru kullanilmasi. Bunun
icin de kurumlarimizin ve ayni
zamanda beseri sermayemizin cok
dogru sekilde kullanilmasi lazim,”
dedi.

S6z konusu belirsizlik ve firsatlar, yapay
zeka, esitsizlik ve istihdam konusu ile anlat-
maya baslayan Acemodlu, dijital cagin neler
getirecedinin halen belirsizligini korudugunu
belirterek, “En énemli unsurlardan bir tane-
si paylasilan biylme, paylasilan refah cok
daha zor bir hale geldi,” diyerek bunun en
iyi sekilde Amerika’da gézlendigini belirtti ve
grafikle anlatti.

Orta tabakanin Amerika’da ¢cokmiis durum-
da oldugunu ve bunun da dijital teknoloji-
lerle ¢ok yakin bir iliskisi oldugunu anlatan
Acemoglu, “1940’lar-50’lerde reel olarak se-
nede %2,5 gibi bliyime var ama 1980’den
baslayarak cok daha degisik bir tablo ortaya
cikiyor. Egitimi ylksek olan gruplar 6zellikle
lisans Ustu editimi ve lisans egitimi olanlar
buyiimeye devam ediyor. Onun disindaki
gruplar, neredeyse ntifusun %50’si bir kesim,
2015-2016’ya kadar hicbir bliyime kayde-

demiyor. Bu da orta tabakanin ¢cokmesi anla-
mina geliyor. Bu esitsizlik gdstergeleri baska
tlkelerde de ayni sekilde devam ediyor,” dedi.

Bir esitsizlik gostergesi olan Gini katsayisina
da dedinen Acemodglu, “1980’lerde zaten
Amerika diger Ulkelerden daha esitsiz bir
durumdaydi, ama bir Gini katsayisinin 0.33
olmasi aslinda ¢ok yiiksek bir esitsizlik de-
gil ama ondan sonra ¢ok btiyik bir artis var,
0.40’a kadar geliyor. Diger Avrupa Ulkelerinde
daha esitli bir sekilde baslamalarina ragmen
bircogunda da gayet yuksek bir esitsizlik
artisi var. Yani ulkelerin hepsinde paylasilan
buiyime ¢ok daha zor bir hale geldi. Dijital
teknolojilerin bize verdigi umut bu degildi. Bu
umudun icinde herkesin tretkenliginin cok
artmasi vardi ve yapay zeka da bunun deva-
mi olacakti. Niye 6yle olmadi? Bakarsaniz as-
linda bunun bir tek giinimiizde degil, tarihte
yasanan bir problem oldugunu gériiyoruz,”
diye konustu.

Her zaman otomasyon zamanlarinda esitsiz-
ligin bir problem haline geldigini ifade eden
Acemodlu, “Bunu 6rnedin endustriyel devrim
zamaninda dokuma tezgahlarinin getirdigi
belirsizlikler, Gcret dususleri, issizlikle gorebi-
liriz. Ayni zamanda benim yakin zamanlarda
yaptigim arastirmalar 1980’den beri olan tc-
ret artisindaki hiz disukliguniin de otomas-
yonla cok ilgili oldugunu gésteriyor,” dedi.

Dijital teknolojileri her yerde
goriiyoruz, liretkenlikte géremiyoruz

Acemodlu, inovasyon cadinda Amerika'da
yeni inovasyonlarin hizinin cok artmasi, 6zel-
likle patent sayisinin dort katina ¢ikmasina
ragmen son 40 sene icinde bircok agidan
verimliligin distk olduguna dikkat cekti.
Toplam faktor verimliligi gdstergesini or-
nek veren Acemoglu, 1940lar, 50’ler, 60’lar,
70’lerde Amerikan ekonomisinin %3 civarin-
da olan, bazen %2’ye yaklasan bir hizda olan
verimliliginin inovasyon cadinda yani 1980,
1990, 2000, 2010 yillarinda 0.5’i gegmekte
zorlandigini ortaya koyarak, “Yani dijital tek-
nolojileri her yerde goriiyoruz, tretkenlikte
goremiyoruz,” dedi.

insanlar olmadigi siirece teknoloji de
dogru calismiyor

Cozumin teknolojiyi dogru kullanmaktan,
dolayisiyla egitimden gectidini belirten Ace-
moglu, “Yaptigim arastirmalarin gdsterdigi
ve bircok baska uzmanin da sdyledigi gibi
buradaki en 6nemli sey teknolojiyi dogru
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kullanmak. Beseri sermayeye yani insanla-
rin editimine, dogru seyleri 6grenmelerine
ve teknolojiyi dogru kullanmalarina 6nem
vermek. insanlar olmadigi siirece teknoloji
de dogru calismiyor. Amerika'nin Uretkenlik
probleminin bir acisi da bu yeni teknolojileri
cok hizli ortaya atmasina ragmen dogru bir
sekilde is duinyasina entegre edememesin-
den kaynaklaniyor,” diye konustu.

Diinyanin Afrika disindaki her tarafinin cok
hizli bir sekilde yaslandigini yine grafiklerle
gosteren Acemoglu, Turkiye’de ise yaslanma
hizindaki artisla birlikte demografik risklerin
daha dafazla oldugunaisaret ederek, “Yasla-
nan bir niifusla beraber Turkiye’de ayni anda
erken emeklilik problemi de cok hizli bir sekil-
de artmaya basliyor. Yani Turkiye'de 6zellikle
son 5-6 yil icinde aktif sigortall yani calisan,
pasif sigortallya gére ¢ok azalmaya basladi,
cunki insanlar erken bir sekilde emeklilige
ayriliyorlar. Bu demografik degisimle tabii ki
insanlarin daha uzun calismalari ya da ca-
lisma hayatlarini daha dogru kullanmalari
onemli bir hale gelecek. Turkiye'de buna ters
giden bir akim davar,” dedi.

Demografik degismelerin etkileri arasinda
tuketim tablosunun degiserek, cok aktif olan
bir tiiketim sisteminin ortadan kalkacak ol-
masina isaret eden Acemoglu, “Ama makro
ekonomistlerin en ¢ok dert ettidi seylerden
bir tanesi de Uretkenlik de diisecek mi? Ciin-
kii genc insanlar yeni sirketler kurmak acisin-
dan olsun, inovasyon acisindan olsun daha
bircok acidan tiretken,” dedi.

Yaptigi calismaya gdre son 30 yilda yaslanan
Ulkelerin daha dusitk buytmedigini belir-
ten Acemoglu, “Peki niye makroekonomik
beklentilerin tersine bir tablo ortaya cikiyor?
Teknoloji ve yine beseri sermaye. Demografik
degisimi en hizli geciren Ulkeler, 6rnegin Gu-
ney Kore, Almanya, Japonya ayni zamanda
yeni teknolojilere, 6zellikle robotlara yati-
rimda bulunuyorlar ve bu robotlar sayesinde
ozellikle endustrideki Uretkenliklerini yuksek
tutabiliyorlar,” dedi.
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Yaslanan ulkelerin otomasyon ve yeni tek-
nolojilere daha fazla yatinmda bulunmakla
beraber bu yatirimi insanlari Uretim sistemi-
nin disina atmak icin dedil insanlara yardim
etmek icin kullandiklarina dikkat ceken Ace-
modglu, “Ornegin Almanya fabrikalarinda
yeni bir sistem var. Robotlari ortaya cikarttik-
lari zaman hemen daha 6nceden robotlarin
yaptigiisleriyapaniscileri daha fazla kalifikas-
yon gerektiren, daha yetenekli islere, teknik
islere dogru itmeye basliyorlar yaniyine bese-
ri sermayeyi dogru kullanma, teknolojiyi dog-
ru kullanmaya vurguda bulunuyorum,” dedi.

Acemoglu’nundikkat cektigine gore, eniyim-
ser senaryolarda bile eger gaz salinimini azal-
tirsak yine de bunun diinyanin isisina olan
etkileri kimulatif oldugu icin devam edecek.
Bu 1sinma devam ettigdi stirece bunun Ureti-
me etkisi ne olacak? Bunun insanlarin bazi
tilkelerden cikip milteci hale gelmelerine
etkisi ne olacak? iklim degisikligiyle beraber
ortaya cikan yeni teknolojilere, kimlerin daha
cok yatirimi olacak ve kimler bu teknolojiler-
de liderlik roltine ¢ikacaklar?

Acemoglu’nun ortaya koydugu verilere gore,
2000’lerin ortalarinda bile glines glictiyle ya
da riizgarla elektrik Uretmek, kémurle ya da
dogalgazla Uiretime gore cok cok daha paha-
liydi. Ama son 20yilicinde cok hizli bir maliyet
diistist oldu ve su anda bircok ilke yogun-
lastirilmis ya da gunes pilli elektrik Gretimi
ya da deniz Ustu riizgar enerjisini kullanmasi
ve Ozellikle kara Ustl rlizgar enerjisini kul-
lanmasi konusunda fosil yakit maliyetlerinin
altinda Uiretime gecebiliyor. Bu da teknolojive
beseri sermaye sayesinde oldu. Bu 2000’le-
rin ortalarindan baslayarak Amerika’da ve
baska Ulkelerde, 6zellikle yenilenebilen tirlin
patentlerinin fosil elektrik enerjisi kullanan
patentlere goére yaptigi atakta gozlendi.
2010’lardan sonra ise bu akim tersine do-
nerken, daha cok bu yeni teknolojilere ihtiyac
olmasina ragmen dunyanin her tarafinda
yenilenen enerjiye olan yatirm beklenenin
altinda bliytiyor ve inovasyon azaliyor. Bunun
da nedeni dodalgaz. Amerika'da kaya gazi,
Avrupa’da Rusya’dan gelen dogalgaz cok
ucuzladi. Bircok sirket yenilenen enerjiye ya-
timini maliyet nedeniyle azaltmaya basladi.

Belirsizlikler, teknolojiyi ve insan
kaynaklarini dogru kullanan iilkelere
yardim edecek

Son olarak diinyada ekonomi diizenindeki
degismelere deginen Acemoglu, “Bu degis-
meler 2016’da basladi. Belki daha da 6nce
basladi ama su anda Donald Trump’in secil-

mesiyle beraber cok daha hizli bir hale gel-
mekte oldugunu da gorebiliyoruz,” dedi.

Sozlerine grafiklerle devam eden Acemoglu,
“Amerikanithalatinda Cin’den gelen mal ora-
ninin hizli bir sekilde disttigunu goériyoruz,
onun yerine Vietnam, Tayvan, Endonezya ar-
tiyor. Yani bu bircok insanin su anda konustu-
du, muttefikler ve en yakin ulkelerin icinden
tedarik etme egilimi,” dedi.

Diinyada tedarik aginin cok degistiginin goz-
lendigini kaydeden Acemoglu, “Bu da buytk
bir belirsizlik getiriyor. Bu belirsizliklerin de
yine teknolojiyi ve insan kaynaklarini dogru
kullanan ulkelere yardim edecegini tahmin
edebiliyoruz,” dedi.

“Turkiye bu degisimlerin disinda mi? Hayir

ve Turkiye bu degisimlere hazir mi? Ne yazik
ki ona da ben hayir diyecegim ve nasil ha-
zirlanabilecek konusunda konusacagim,”
diyen Acemoglu,1989’dan 2001’e kadar Tur-
kiye'deki toplam faktor verimliligi artisinin
sifir olarak gerceklestigini yine grafikle gos-
tererek, 1990’larin Turkiye icin kaybedilmis
bir dénem oldugunun altini cizdi. Grafikte,
2001-2006 doneminde yakalanan ivmenin
2006’dan sonra kaybedildigi ve sonrasinda
da yine toplam faktor verimliligi artisinin sifir
oldugunu gosterdi.

Sonug olarak Turkiye’nin diisuk kaliteli bliyti-
me ortaya koydugunu kaydeden Acemoglu,
bunun da verimliligi artiramamaktan kay-
naklandigini  belirtti. 2006-2007’ye kadar
tekstil, tarim gibi diistik teknoloji trtinleri ih-
rac edildigini belirten Acemoglu, “Turkiye bu
donemde yiiksek teknoloji Grlinleri Gretmi-
yor ama orta - yiksek teknoloji Grtinler, 6rne-
din beyaz esyalar, elektroniklerde buiyuk bir
artis varama 2006’dan sonra bakiyorsunuz ki
burada hicbir artis yok. Yani Turkiye 2006’da
ne ihrac ediyordu ise asadi yukari teknoloji
acisindan ayni seyleriihrac ediyor,” dedi.

Dustik kaliteli biyimenin nedenlerinden bir
tanesinin de yeterince teknolojiye, insan kay-
naklarina yatirimda bulunmamak oldugunu
belirten Acemoglu, gosterdigi grafikte tekno-
lojiye ve genel makine ve techizata olan ya-
tirmin %10 dolayinda, yani hem c¢ok dustik
hem de Turkiye’de insaata olan yatinmin da
cok altinda oldugunu ortaya koyarak, “Tabii
ki boyle bir bllylime tablosuyla ortaya cikan
problem esitsizlik,” dedi.

Degisen diinya diizeniicinde basarih
olan iilkeler, teknolojiyi dogru
kullanan teknolojinin yoniinii dogru
tespit eden ve buna uygun bir sekilde
insan kaynaklarina yatinmda bulunan
tilkeler
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2000’lerin baslarinda esitsizlikte bazi iyiles-
meler oldugunu da yine grafikle gosteren
Acemodglu, “Uretkenlik arttigi zaman ayni
zamanda Ucretlerin arttigini gériiyorsunuz.
Ucretler tabii ki her zaman uretkenligin pe-
sinden gelmiyor ama en énemli unsurlardan
bir tanesi Uretkenlidi, verimliligi arttirmadan
Ucretleri arttirmak cok zor ve bu nedenle de
toplam faktor verimliliginin yavasladigi ve
buiyiimenin kesildigi zamanda Gini kat sayisi-
nin arttigini gériiyorsunuz,” dedi.

Acemoglu, Turkiye’de egitim konusundaki
tespitlerini yine grafiklerle gostererek, “Tur-
kiye'de hem yeterince insani yuksek egitime
gondermiyoruz ve hem de teknolojiye hazir
bir hale getirmiyoruz,” dedi.

Kurumlarin 6neminden de bahseden Ace-
modlu, 2008 krizi sonrasi kurumsal reform-
larda tam tersine bir zayiflama gézlendigini
belirtti.

Turkiye'nin sadece ekonomik kurumlarda de-
gil ayni zamanda siyasi kurumlarda da bir za-
yiflik gosterdigini kaydeden Acemoglu sdyle
devam etti: “Bunun &nemini vurgulamamin
nedeni de su; tabiki Turkiye’nin demokrasisi
cok dnemli ve Turkiye'nin gelecedi demokra-
side ama daha da 6nemlisibu benim vurgula-
digim dort akim, diinyayi calkalayan akimlar
ama ayni zamanda gosterdigim gibi buylik
firsatlar da var. Ornegin yapay zekayi dogru
kullanan Ulkeler cok daha verimli hale gele-
cek, belki esitsizlik problemine daha iyi yanit-
lar vermeye baslayacak. Yaslanan toplumlar
ayni zamanda yeni firsatlar Uretecek, yeni
hizmetler gerektirecek ve bunu teknolojiyi
ve beseri sermayeyi kullanan tilkeler cok dog-
ru kullanacaklar. Iklim degisikligi icin de cok
buytk firsatlar var. Ayni zamanda degisen
diinya duizeni icinde basarili olan Ulkeler, tek-
nolojiyi dogru kullanan teknolojinin yénun
dogru tespit eden ve buna uygun bir sekilde
insan kaynaklarina yatirmda bulunan tlke-
ler. Bunlarin her biri icin kurumlar cok 6nemli.
Kurumlar bu yatinmlarn denetleyecekler ve
ayni zamanda toplum iginde bir uyusma ve
bir baris saglayacaklar ki bu firsatlara dogru
bir sekilde yatinmlarda bulunabilelim. Bu agi-
dan Turkiye’nin 6niinde cok kisa bir pencere
kaldi. 10 belki 20 yil icinde artik hem kurum-
larin hem beseri sermayenin iyilestirilmesi
lazim, ¢tinkd diinya hizli bir sekilde degisiyor
ve Turkiye niifusu o geng¢ dinamik potansi-
yelini kaybetmeye baslayacak. Bu yuizden de
ben hala Turkiye’nin potansiyeline gercekten
inanmama ragmen, 6niimizde cok calkantih
zamanlar oldugunu da diistintiyorum.”

Paneliizlemekicin:
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TEYD

Prof. r. Selva Demiralp - Ko Universitesi Ekonomi Balimii, Yapi Kredi Ekonomik Arastirma Kirsiisii Bagkani
Prof. Dr. Mustafa Aydin - Kadir Has Universitesi Uluslararasi lfigkiler Boliimij

Prof. Dr. Refet Giirkaynak - Bilkent Universitesi Ekonomi Baliimi

Gazeteci, yazar Murat Yetkin, diinyada savaslarin ya da
gerilimlerin yayllma ihtimali olan lic ana bdlge olarak;
Pasifik, Ortadogu ve Karadeniz Dogu Havzasi’'na isaret
ederek, Turkiye’nin bu uc sicak bélgeden ikisi arasinda
kaldigini séyledive “Diinya nereye gidiyor? Biz onun igin-
de ne yapiyoruz?” diye sordu.

Kadir Has Universitesi'nden Prof. Dr. Mustafa Aydin,
“Turkiye’de medyanin ¢cok popdiler bir ifadesi vardir. Bi-
zim alanla ilgili konusurken, ‘diinyada kartlar yeniden
kariliyor’ denir. Simdi tam Gyle bir donemden geciyo-
ruz. Hakikaten diinyada kartlar yeniden kariliyor, fakat
kartlari karanin kim oldugu cok belli degil,” dedi. Du-
zen ve kural ortadan kalkinca, kuralsiz, oynak hareketli
ve degisken bir diinyada firsattan faydalanmak isteyen
devletlerin veya firsattan faydalanmak isteyen liderlerin
one ciktiklarini ifade eden Aydin, ekledi, “Bu tiir degisim
donemlerinde uluslararasi sistemde veya diinya capinda
catismalarin, gerginliklerin ve savaslarin arttigini géru-
riz. Simdi tam boyle bir donemden geciyoruz.”

Yaygin catisma déneminin dinyanin coklu krizler siire-
cinden gecmesinden kaynaklandigini ifade eden Aydin,
“En son uluslararasi sistemi kurmus, gelistirmis, yasatmis
ve bunu kabul ettirmis olan Amerika Birlesik Devletleri
onemli bir zafiyet icerisinden geciyor...hem ilke icinde ki
bunu secimlerde aday cikartamamasinda, hem de diin-
yada inanirhiligini kaybetmesinde goriiyoruz,” dedi.

Yetkin’in, ”"Bu grup tlkelerden cok, her durumun her kri-
zin kendi icinde ayri muttefikleri ve hasimlari oldugu bir

noktaya mi gotirliyor?” sorusuna karsilik Prof. Aydin,
“Bazi analizciler hakikaten boyle bir kutuplasmanin olus-
tugunu dustinmeye basladilar ve bunu séyliiyorlar. Ben
onlardan dedilim. Ben coklu bir uluslararasi sisteme ev-
rildigimizi dustintiyorum, yani cok duzeyli cok farkli bol-
gelerde kendi kurallariyla calisan uluslararasi alt sistem-
lerin ayni anda var olacadi ve bunlarin kendi aralarinda
da gerginlikler yasayacaklari, buna Ingilizcede multipo-
larity denir, seslerin farkh ciktigi kurallarin farkli oldugu,
anlayislarin, ahlaki dederlerin, uluslararasi normlarin
farkhlastigi bolgelerin ortaya cikmaya baslayacagini dii-
sinmeye basladik,” dedi.

Sadece uluslararasi sistemde kriz olmadigini belirten Ay-
din, “2008’de baslayan biiyiik bir dalga var. Ekonomi ve
finansal krizler tim diinyayi dolasmaya devam ediyor ve
hala kapitalist sistem ve kiiresellesme ile biitlin diinyaya
yayllmis olan model, buna kendi icinde heniiz bir ¢c6ziim
Uretebilmis degil. Bu kriz de cok sayida insani, diinya ca-
pinda 6zellikle orta siniflari cok mutsuz kiliyor,” dedi.

Dinyanin ciddi bir ekolojik krizle de karsi karsiya oldugu-
na deginen Aydin, “Bunun bir boyutunda diinyanin yas-
lanan niifusu var, giderek daha yasli bir niifusla beslen-
mek zorundayiz. Turkiye’de de yasamaya basladik. lkinci
boyutunda hareketlenen nufuslar var...6numizdeki
20-30 yilin projeksiyonlarinda ekolojik katliamlar, ekolo-
jik gelismeler nedeniyle cok biiyiik niifus hareketlerinin
olacadina ve Turkiye’nin de bunun ortasinda kalacagina
dair bir 6ngo6rii var,” diye konustu.
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Yetkin'in diinya ekonomisindeki beklentilerini sordu-
gu Prof. Dr. Selva Demiralp de kiiresel capta orta sinifin
zaman icerisinde alim giliclinu kaybetmesi, temsiliyetini
kaybetmesinin bir popilist dalgayi beraberinde getir-
digine isaret ederek, “Diinya capinda genel olarak ben
sizin haklarinizi koruyacagim, miesses diizene kafa tu-
tacagim diyen bu guiclii liderlerden bir tanesi de Donald
Trump ve her ne kadar neler yapmak istedigi konusunda
oldukca net ve giicli sinyaller verse de gecen baskanlik
déneminden biz o verilen sinyallerle, gerceklesenler ara-
sinda da bayadi bir fark oldugunu da bildigimiz icin, hala
bir belirsizlik faktort yuksek diyoruz,” dedi.

Yetkin'in Trump’in gorevi devraldiginda diinya ekono-
misine etkilerinin nasil olacagini sordugu Prof. Dr. Refet
Gurkaynak da, “Trump bu sdylediklerini yaparsa ger-
cekten, o zaman diinyanin geri kalani ne yapacak diye
distinmek gerekiyor. Ozellikle de bu giimriik vergileri
tarafinda, Amerika ‘glimruk vergilerini artirdik’ dediyse
duinyanin geri kalani tamam biz de béyle yasayacak miyiz
diyecek? Yoksa bu genel bir ticaret savasina mi dénecek?
Do6nerse tam kiminle kimin arasinda olacak?” dedi.

Trump’in gumrik vergisi konusunda asil hedefinin Cin
olduguna isaret eden Girkaynak, Cin'in Avrupa’ya don-
mesi durumunda bizim ticaret pazarlarimizin da Cin’le
rekabet etmek zorunda kalacagina dikkat cekti.

Avrupa para birligi bélgesinin yasadigi covid daralmasi-
nin Amerika’dan cok daha derin olduguna deginen Gr-
kaynak, “Amerika daha hizli biiyudi. Dolayisiyla Amerika
ile Avrupa arasindaki gelir farki gittikce hizh bir sekilde
aciliyor,” dedi.

Yetkin'in, “Turkiye nasil yolunu bulacak?” sorusunu sor-
dugu Prof. Aydin, “Turkiye bu krizlerin, karmasikligin
ortasinda duruyor. Diinyanin gelecedi ile ilgili iki buyuk
savasin ortasinda olmamiz da zaten bunu gésteriyor.
Dolayisiyla bdyle bir durumda, Tirkiye'nin 1- diinyanin
gidisatini anlamasi gerekiyor, 2- yakin cografyasinin gi-
disatini anlamasi gerekiyor, 3- ic siyasetini de bunlara
sekil verecek pozisyonda degilse bile en azindan gelis-
melerden etkilenmeyecek sekilde de sekillendirmesi ge-
rekiyor. Bunlarin tictini de ayni anda yapmak gerekiyor ki
neredeyse imkansiz bir isten bahsediyoruz, clinki biraz
once soyledigim gibi bir kere uluslararasi sistemin nereye
gittigini bilmiyoruz, kurallari bilmiyoruz. Trump gibi bir
belirsizlik geldi. Trump’in tek belirli yonu belirsiz olmasi,
zaten bunu da bir giic unsuru olarak kullaniyor,” dedi.

Turkiye ekonomisi konusunda Prof. Demiralp ise, “Mer-
kez Bankasi ortodoks, iktisatla tutarli, calistigi ispatlan-
mis politikalarla faiz artislarina basladi ve evet dogru
yonde ilerliyor, fakat 6ncelikle yalniz kald. ikincisi bir tiir-
It o arzu edilen kredibilite gerceklesmedi,” dedi.

Merkez Bankasi’'nin elindeki tek aracin faiz olduguna
dikkat ceken Demiralp, “Merkez Bankasi yalniz kahyor,
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clinkli neticede enflasyonu para ve maliye politikasiyla
dusiirecekseniz, bunu talebi dizginleyerek yapiyorsunuz.
Ozellikle Merkez Bankasi’nin elinde tek bir arac var, faiz,
onu yikseltecek talebi diistirecek, ama o bunu yaparken
maliye politikasi biraz daha rehavetle, daha genislemeci
politikalar uygularsa ki bizde olan bu. O yaz aylarinda ko-
nustugumuz vergi reformu gelecek, zenginden daha cok
vergi alinacak fakirden daha az alinacak ki o zaten ge-
rekli olan ince ayar, clinkli eder talep esas olarak yiiksek
gelir kesimlerinin talebiise ve Merkez Bankasi’na buis bi-
rakilirsa, politika faiziyle onu yapamazdi ama bir tiirlti o
yliksek gelir kesimlerinin harcama davranisini diistirecek
vergi reformu da gelmedi. Hikiimet harcamalari yiiksek
kaldi,” dedi.

Yetkin’in, “Atilmasi gereken adimlar nedir? Niye atilami-
yor ve ne yapilmasi sizce gerekiyor?” sorusuna karsilik
Prof. Gurkaynak sunlari séyledi:

“Talebi yaratan gelir nerede? O 6nemli bir soru. Orada
sunu hatirlamak gerekiyor talep sadece gelirden gelmi-
yor, servetten de geliyor. Biz 2021’de korkunc ve tilkenin
altini Ustline getiren iktisat politikasiyla sadece zaten
kotu olan gelir dagilimi degil, servet dagihimini da iyice
korkunc bir hale getirdik. Orada yaratilan servet transfe-
rinden korkunc zengin olmus olan bir grup insan var. O
grubun ne kadar buytik oldugunu ben bilmiyorum, fakat
belli ki yeterince blytik, clinkli su anda Turkiye’nin biitlin
tlketimini stirtikleyebiliyor.”

Gelir vergisi sisteminin dedismesi gerektigine tamamen
katildigini belirten Gurkaynak, “Bunun Turkiye’deki gec-
misi korkung¢ olmakla beraber bir tiir servet vergilendir-
mesini de g6z 6nunde tutmak gerektigini dislinliyo-
rum,” dedi.




Moderator:
Emrah Ayranci, Ak Portfdy Yonetimi Genel Miidir Yardimeisi

Ak Portfoy Genel Mudur Yardimcisi Emrah Ayranci, 2024 yilinin
sermaye piyasalarinda biyuk bir degisimin yasandigi ve yatirim-
clarin stratejilerini yeniden sekillendirdigi bir donem oldugunu
belirterek, “Kuresel portfdy yonetimi pazari 108 trilyon dolari asti.
Turkiye'de de yatinm fonlari sektori olduk¢a 6nemli bir ytikselis
sergiledi,” dedi.

Ayranci daha sonra s6zti SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi’nden
Miige Karakurum’a vererek, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayim-
ladigi Sorumlu Yonetim llkeleri Rehberi’nde 6ne cikan basliklari
sordu. Karakurum, 16 Subat 2024 tarihinde sorumlu yonetim il-
keleri dlizenlemesini takip eden dénemde bu ilkeleri uygulamayi
tercih edecek sirketler tarafindan kullanilacak raporlamada esas
alinacak sablonun duyuruldugunu belirtti.

Temel olarak Avrupa Fon ve Varlik Yonetimi Birligi (EFAMA) ile
uluslararasi kurumsal yonetim aginin yayinlamis oldugu kodlar-
dan yararlanarak bir ilke seti hazirladiklarini belirten Karakurum,
dizenlemenin bes ilke icerdigini kaydetti. S6z konusu bes ilke
kapsaminda portfdy yonetim sirketlerinin halihazirda yuritmekte
oldugu faaliyetlerle ilgili bir sorumlu ydnetim perspektifi olustur-
malarinin ve bu konuda bir politika duyurmalari ve aciklamalarinin
beklendigini belirten Karakurum, bu faaliyetleri izleme faaliyet-
leri, ihraccilarla yurattikleri iletisim etkilesim faaliyetleri, yatirm
yaptiklari fon portfdylerinde bulunan ortaklik paylarinin borclan-
ma araglarinin oy haklarinin kullanimi ile ilgili konularin nasil ele
alinacadi, surdurdlebilirlik ve cevresel sosyal kurumsal yonetim
faktorlerinin yonetilen fonlarin yatinm stratejilerine nasil entegre
edilmesinin planlandigy, ilgili paydaslarla yurittlecek isbirligi faa-
liyetleri olarak siraladi.

Duizenlemenin zorunlu olmadigini “uy ya da acikla” prensibinin
gecerli oldugunu da belirten Karakurum, diizenleme kapsaminda
sadece genis yetkili portfoy yonetimi sirketlerinin yer aldigini kay-
detti.

Sorumlu Yénetim ilkeleri Politikasi belirleyen sirketlerin 2025 yi-
linda bu konudaki uygulamalarini gerceklestireceklerini belirten
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Panelistler:

Miige Karakurum - SPK Kurumsal Yatirimeilar Dairesi Baskan Yardimeisi
Ash Kocer - Burgan Bank Birikim Yonetimi Genel Miidiir Yardimeisi
Burak Al Gtier - Garanti BBVA Emeklilik Genel Miidrii

Orkun Barin - Rasyonet Kurucu Genel Miidir

Karakurum, “2026 yilina geldigimizde ise en ge¢ Mart ayi basina
kadar bu konudaki uygulamalari ile ilgili raporu kamuya agiklama-
larini bekliyoruz. Portféy yonetim sirketlerinin bu alandaki duruslari
ve bu konuda bir politikalarinin olmasinin tilkemizin 6zellikle stir-
dirdlebilirlik alanindaki ¢alismalarina da buyuk katki saglayaca-
gini, portfdy yonetim sirketlerinin kurumsal yatirnmcilarin bu alan-
larda cok onemli aktorler olduklarini 6zellikle tekrar paylasmak
istiyorum,” diye konustu.

Emrah Ayranci, Burgan Bank’in 20’ye yakin portfdy yonetimi sir-
ketiyle aktif dagitim anlasmasi kanaliyla calistigini belirterek, hizli
buytiyen yatirim fonu is modelini sordu.

Burgan Bank Genel Mudiir Yardimcisi Asli Koger, musterilerini ih-
tiyaclari acisindan tanimaya, beklentilerine, risk profillerine uygun
olarak onlari dogru triinle bulusturmaya odaklandiklarini belirte-
rek, “Bunu hicbir zaman bir dezavantaj olarak da gérmedik, hala
da olmadidini dustintiyoruz. Cunki bu tarafsizlik, tim portfoy
yonetim sirketlerine ve onlarin fonlarina esit mesafede olmak ya-
tinmcida cok degder bulan bir sey oldu, ctinkti herhangi bir Grint
onlarin 6niine koymak yerine ihtiyaclarini ve beklentilerini risk pro-
filleriyle birlestirdigimizde birdenbire korkuncg zengin bir Griin port-
foyu sunmus olduk. Aslinda portfoylerini cesitlendirme sansimiz
cok daha artti, Urlin yelpazesi artti,” diye konustu.

Odaklandiklari iki konudan ilkinin finansal okuryazarlik oldugunu
kaydeden Kocer, ikinci konunun ise trtin secimi oldugunu belir-
terek, portféy yonetim sirketi olmaksizin bircok sirketin Griinuina
misterilerine rahatca sunabilmelerinin nedeninin gliven oldugu-
naisaret etti.

Emrah Ayranc’nin emeklilik fon performanslarini sordugu Ga-
ranti Emeklilik Genel Muduirti Burak Ali Gécer, “BES 2003 yilinda
kurulmus bir sistem. Dolayistyla asagdi yukari 21 yildir tikir tikir ca-
listyor. Turkiye’nin en iyi birikim sistemi, 6zellikle birikim diyorum,
emeklilik demiyorum ¢linki birikim gibi calisiyor. Yani emekliligini
bekleyen insan sayisi cok fazla dedil, ayni zamanda bir de yatirm
sistemi,” dedi.
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Toplamda 1.2 trilyon liralik birikimin ve 17 milyon da misteriyi
iceren bir sistem oldugunu ifade eden Gécer, “Turkiye gibi bir sis-
temde emeklilik tutari 1.2 trilyon mu olmali. Gayet tabii cok daha
yuksek olmali, yani Avrupa’daki bu 6rneklere baktigimizda dev gibi
rakamlar goriiyoruz,” dedi.

Tamamlayici emeklilik sistemi devreye girdiginde 20 milyon yeni
miusteri gelecedini sdyleyen Gocer, “Yani oradaki butiin SGK’li in-
sanlar para biriktirir hale geliyor ve bu 21 yillik BES isi 2-3 senede
daha fazla bir fon uretecek hale geliyor. Dolayisiyla da oralarda
hala gizli sakl bir stirti potansiyeller duruyor,” diye konustu.

Yatirim danismanliga hakkina sahip olunca daha proaktif oldukla-
rini kaydeden Gocer, “Risk profil anketimiz yoktu onu kurduk, risk
analizleri yaptik, algoritmik altyapilar kurmaya basladik. Orada
fon kocu diye bir adim attik. Su anda sektorde standart haline de
geldi, cok da iyi oldu. Dolayisiyla musteriye risk profiline, yasina ve
sistemde kalan siiresine gére daha proaktif hizmet sunmaya bas-
ladik. Dolayisiyla da daha fazla dokunur hale geldik. Bence aksini
distinen varsa tabii paylasirsa sevinirim ama BES’teki getiri prob-
lemini asmis hissediyorum,” dedi.

Daha sonra Rasyonet’i ve sektdriin mevcut ve ileriye dontik ihti-
yaclari, bunlara yonelik planlarini Rasyonet Kurucu Genel Muduri
Orkun Barin anlatti. Rasyonet’in finansal piyasalara yonelik kiire-
sel 6lcekte analiz uygulamalari sagladigini belirten Barin, baslan-
gicta 18 olan kurum sayisinin 27 yillik stirecte 8 tilke, 185 kurum ve
2000’den fazla kullaniciya ulastirdiklarini anlatti.

Basarilarindaki en biiytik unsurun %97 musteri devamliligi oldu-
gunu kaydeden Barin, “Eder software service hizmeti veriyorsaniz,
burada %90"in tizeri cok buytik bir basari olarak kabul ediliyor. Son
sekiz senelik ortalamamiz %97 musteri devamhligi ki bu bizim icin
cok cok degerlive 6nemli,” dedi.

Borsa Istanbul’'un analizlerini sunan uygulamalarinin su anda
130’dan fazla lke ve 120 binden fazla hisse senedinin analiz im-
kanini sagladigini kaydeden Barin, “Eder her seye ihtiyaciniz yoksa
belli spesifik hisse senedine, fonlara, etf lere, emtiaya yonelik bilgi-
lere ihtiyaciniz varsa, bunlari biz cok uygun maliyetlerle ve TL bazli
faturalarla musterilerimize sagliyoruz ve aslinda yurt disina giden
bu dolarlari biraz engelliyoruz. Son donemde de kullanici sayimizin
artmasi dogru yolda oldugumuzu da gosteriyor. Yani sadece ihra-
cat yapmiyoruz, aslinda paranin tilkede kalmasini da sagliyoruz,”
dedi.

Portfolyo Base Uirintinden bahseden Barin, “Musterilerden gelen
isteklerle bizde fon analizinin yapilabildigi, rakip analizinin yapila-
bildigi Portfolyo Base’i gerceklestirdik ve miisterilerimize sunmaya
basladik. Bugtin de Portfolyo Base’in yeni stirimun lanse ediyo-
ruz,” dedi.

Son dénemde online, anlik emiriletiminin de cok 6nem kazandigi-
ni kaydeden Barin, “Ne mutluyuz ki bugin itibariyle Tiirkiye'de yo-
netilen fonlarin bliytklugunun % 92’si risk yonetimimiz tarafindan
en azindanriski dlctliyor ve yonetiliyor, bu bizimicin cok 6nemli bir
nokta,” dedi.

Son 10 yilik donemde sektorde 6nemli bir
degisim ve bliyiime yasandi

Portfoy yonetimi sektoriindeki kuvvetli bliyime trendi ile birlikte
SPK’nin da diizenlemeler konusundaki calismalarini 6zetleyen
SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi’nden Miige Karakurum, fonlar-
lailgili ilk diizenlemenin 1986 yilindaki tebligle yapilmis oldugunu
hatirlatarak, ilk yatinm fonunun kuruldugu 1987’den glinimiize
kadar olan stireci iki doneme bélerek karsilastirdi.
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Eski Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1987 yilindan 2015 yilina kadar-
ki donemi kapsadigini belirten Karakurum sunlar kaydetti: “1987-
2015 dénemini eski mevzuat dénemi olarak belirleyebiliriz. Bu
dénemin dzelliklerine baktigimizda, fon piyasasinin banka ve araci
kurumlarinin fon kurucusu oldugu bankalarin hakimiyetinde olan,
fonlarin adirlikh olarak likit fonlardan olustugu ve goreceli olarak
stabil, sabit bir fon piyasasi g6zlemliyoruz. Bu dénemde cok fazla bir
ilerleme, buiylime kaydedilemiyor. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunuile
birlikte Avrupa Birligi diizenlemeleriyle de uyumlu sekilde bizim fon-
larin ve portféy yonetim sektdriintin kurumsal yapisinda cok 6nemli
bir donustim gerceklesiyor, ¢linki fon kurma ve yonetme yetkisi ana
faaliyet konusu kolektif portfoy yoneticiligi olan portfoy yonetim sir-
ketlerine devrediliyor, bankalarin ve araci kurumlarin sistemdekirolti
ise dagiticilik ve portfoy saklayici hizmeti vermekle yeniden sekillen-
mis oluyor.”

2015 yilinda uygulamaya alinan TEFAS ile birlikte eskiden buytk
bankalarin hakimiyetinde olan daditim kanalindan kaynaklanan
dezavantajlarin da bilyiik 6lctide ortadan kaldirilmis oldugunu ifade
eden Karakurum, takip eden dénemde 2021 yilinda bu defa bireysel
emeklilik fonlar tarafinda BEFAS Platformu’nun devreye girdigini
hatirlatti.

Karakurum, 6zellikle son iki yillik donemde SPK’ya yapilan basvu-
rularin hem sayisinda hem cesitliliginde cok biiyiik oranda artis
gozlemlediklerini belirterek, “Bu da sektordeki talebin bize buyuk
olctide yansimalari oldugunu gosteriyor. Her zamankinden daha
proaktif davranarak diizenlemelerde gerekli gtincellemeleri yapma
ihtiyaci da olusuyor,” dedi.

Emrah Ayranci, dijitallesmenin ve teknolojinin sundugu hiz ve eri-
silebilirligin bu dontisimu guiclendirdidini belirterek, 6zellikle dijital
platformlar Gzerinden yatinim yapma imkaninin bireysel yatirimci
sayisinda da 6nemli bir artis sagladiginaisaret etti.

Burgan bank’in dijital coztimlerini anlatan Asli Kocer, Turkiye’de ken-
di geleneksel bankacilik yapisi icinden bir dijital banka ¢ikartmis tic
bankadan biri olduklarina dikkat ¢cekerek, “Bir geleneksel Burgan
Bank catisi altinda, 6zel bankacilik, kurumsal ticari bankacilik ve bi-
reysel bankacilik musterilerimiz sube kanalindan hizmet aliyorlar. Bir
de dijital markamiz var: ON. Orada sayisi 1 milyonu asan bir musteri
kitlemiz var. Bu misterilerin hicbir sube temasi yok. Dolayisiyla onla-
rin yatinm fonlariyla ihtiyaclari tamamen ugtan uca dijital olmak, o
sekilde karsilanmak zorunda,” dedi.

Sektorde kurumlarin yapmakta olduklari dijital calismalar konusun-
da bilgi veren Orkun Barin, “Son dénemde web siteleriyle, mobil
uygulamalarla ve biiltenlerle bu dijitallesme saglaniyor. Tim asama-
larinda musterilerimize yardimci oluyoruz. Ornegin anahtar teslim
isterseniz bastan asagi bir web sitesi yaparak bunu saglayabiliriz ya
da belli bir parcasini saglyor olabiliriz ya da onun disinda da bir web
servisle size istediginiz fonksiyonalite veya veriyi saglayarak bu diji-
tallesme anlaminda katki sagliyoruz,” dedi.

Emrah Ayranci’nin yeni kurulus basvurusu yapan portfoy yonetim
sirketlerinde SPK’nin 6ncelikli gérdtigu konulari sordugu Muge Ka-
rakurum, en bastan itibaren bu sirketin faaliyete gectikten sonraki
bir 5 yillik dénemin ¢ok iyi duistintilmiis olmasi gerekliligine dikkat
cekti. Karakurum, mevzuatta aranan, hem sirketlerin kurumsal ka-
pasitesiyle ilgili hem de mali ytikimluluklerle ilgili dikkate alinmasi
gereken 6nemli konular oldugunu hatirlatti.

ikinci olarak insan kaynaginin 6nemine isaret eden Karakurum, “Di-
jitallesme, surdurtlebilirlik, yeni araclar derken gercekten bu déne-
min gerekliliklerine uygun bir kurumsal kapasiteyle yola cikmak ve
bunlarilk bastan diizguin bir sekilde planlamak gerekiyor,” dedi.

Paneliizlemek icin:
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Moderator:
Hillya Tiirkmen, Garanti BBVA Portfdy Yonetimi Genel Miidrii ve
Yonetim Kurulu Bagkan Vekili

Garanti BBVA Portféy Genel Mudurt Hulya Tarkmen, buyik bir
donusum yasamakta olan Portfoy Yonetimi alaninda tg buytk
tema oldugunu belirterek, bunlari yapay zeka ve algoritmalar,
dijital varliklar ve tokenizasyon ve ESG ve surdurulebilirlik olarak
siraladi.

Turkmen, KPMG Turkiye Sirket Ortagi Sinem Cantiirk’e fon yo-
neticileri icin yapay zeka ve algoritmalar konusunda dikkat edil-
mesi gereken gelismeleri ve firsatlari sordu. Cantirk, yeni nesil
teknolojiler sayesinde yeni is modellerinin de ortaya cikmakta
oldugunu belirterek, yapay zeka ve algoritmalarin kullanim ala-
ninda dort konu basliginin ¢ok dikkat cekici 6rnek olarak karsi-
larina ciktigini séyledi. Bunlardan bir tanesinin kisisellestirilmis
portféy yonetimi oldugunu belirterek, uluslararasi yapay zeka
destekli portfoy yonetim platformlarindan Wealthfront ya da
Betterment’i 6rnek olarak anlatan Cantiirk, “Bu platformlar bi-
reyin bireysel olarak finansal ihtiyacini analiz edip, yapay zeka
temelli olarak ona uygun bir portfdy yonetimi imkani sunuyor.
Baktigimizda da cok buiyuk farklar yarattigini, hem msteri de-
neyimi, musteri ihtiyaclarina beklenen c6zimi sunmak hem de
kendi avantajlari yani kendi deg@erleri acisindan da farkli bir nok-
taya getirebildigini goriiyoruz,” dedi.

ikinci konu bashgi olarak veri analitiginin piyasa hareketlerini
ongorebilmesi acisindan Blackrock’in Alaattin Platformu’nu
ornek veren Canturk, “Bugin itibariyle kurumsal yénetim sirket-
leri 21 trilyon dolarlik bir portféylin ydonetiminde Alaattin platfor-
mundan faydalaniyor... artik global bir ekonomide oldugumuz
icin bu anlik dalgalanmalari cok fazla gériiyoruz, ama biittin bu
anlk dalgalanmalara getiriyi maksimize edip riski en az seviyeye

Panelistler:

Ali Ihsan Giingdr - Sermaye Piyasast Kurulu Bagkan Yardimeisi

Ebru Dildar Edin - %30 Kuliibii Tiirkiye Yonetim Kurulu Uyesi

Sinem Cantiirk - KPMG Tiirkiye Sirket Ortagj, Fintech ve Dijital Finans Lideri
Muhammet Cerit - Misyon Yatirim Bankasi Bilqi Sistemlerinden Sorumlu
Genel Miidiir Yardimerst, Misyon Tech Genel Miidiirii

cekecek sekilde anlik yanitlar verebiliyor ve de dogru yénlendir-
meleri yapabiliyor,” dedi.

Operasyonel verimlilik konusunu da tigtincti bashk olarak belir-
ten Cantirk, “Verinin toplanmasi, islenmesi, raporlanmasi ko-
nusunda eger ki teknolojileri dogru konumlandirabilirsek sirket
icinde zaman tasarrufu, maliyet avantaji yaratabilir ve de portfdy
yonetimi uzmanlarimizi gercekten olmasi gerektigi gibi sadece
stratejik kararlari alma noktasina konumlayabilir,” dedi.

Son bir basligi da inovatif trlinler ve yeni temalarin ortaya cik-
masi olarak belirten Cantuirk, “Uluslararasi 6rneklere de bakti-
gimizda, yapay zeka piyasa trendlerini ve yeni konulari analiz
ediyor ve de ¢ok yeni Urtinler, fonlar sunabiliyor. Strdurilebilirlik
konusu érnek olabilir, metaverse konusu érnek olabilir, teknoloji
fonlari 6rnek olabilir,” diye konustu.

Hilya Turkmen, kripto varliklar konusunda SPK’nin calismalarini
Baskan Yardimcisi Ali ihsan Giingér’e sordu. Giingdr, kanunun 2
Temmuz'da ciktigini hatirlatarak, “2 Temmuz’daki kanunun ya-
pisina baktigimizda, biitiin blockchain veya kripto varlik evrenini
diizenleme iddiasiyla cikan bir kanun degil ama tiiketiciye doku-
nan -biz epey bir stire bunlara tuketici dedik ama artik yatirrmci
dememiz gerekiyor- bunlarin yatirimciya dokunan temel tarafi
platformlar, burada yapilan islemler oldugu icin, kanunun temel
hedefi buradaki platformlari diizenlemek, onlarin saklama alt-
yapisini belli bir standarda oturtmak ve buna bagh olarak idari
yaptirimlar ve suclarla ilgili kanun ilkesi geregi bu diizenlemeleri
yapmak,” dedi.
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Kripto varliklarda Merkezi Kayit Kurulusu gibi merkezi bir yapi
olmadigi ve yapi itibariyle dagitik olduguna isaret eden Gungor,
“Ama bu daditik yapi icerisinde bircok platformun o agda kont-
rollerinin kendilerinde olmasi gereken varliklari kendi kontro-
linde tutmadiklarini, baska bazi yerlerde baska bazi sekillerde
tuttuklarini gérdiik. Buna ydnelik olarak da Tubitak ile calisiyo-
ruz. Varlik kontroli sizin elinizde olsun ki musteri varliklarina
herhangi bir sekilde bir zarar gelmesin. Bunun yani sira reklam
ve promosyonlarin dogru sekilde yapilmasi yoniinde bir belirle-
memiz daha oldu,” dedi.

Hulya Turkmen, sermaye piyasasi araglarinin tokenizasyonu ko-
nusunu da Misyon Bank’a yonelterek, platformun detaylarini ve
nasil bir fayda saglayacagini sordu. Misyon Yatinm Bankasi’ndan
Muhammet Cerit, tokenizasyonun blokzincir teknolojisini kulla-
narak varliklari parcalara ayirdigini belirterek, varliklarin parcala-
ra ayrilmasinin diinyanin her tarafindan rahatca yatirim yapilabi-
lir olmasini saglamasi yani sira blok zincir teknolojisinin getirdigi
seffaflik ve izlenebilirlige dikkat cekti.

Cerit, 2010 yilindan beri bitcoinle baslayan arkasindaki blokzin-
cir teknolojisini, geleneksel finansin triin hizmetlerini, bu dagi-
tik diinyaya daha regtilatif bir ortamda daha izlenebilir ortamda
sunabilecek, degistirecek olanaklarin oldugunu fark ettiklerini
kaydederek, “Bu kapsamda birbiriyle entegre calisan ve hem
gecmis bankacilik diizenlemesi, sermaye piyasalari dizenleme-
miz ve diinyadaki bu alandaki diizenlemeleri de dikkate alarak
bir altyapi kurgusu calisildi ve bu altyapi su an bélgeyle, diinyay-
la rekabet edecek sekilde hazirlandi,” dedi.

Artik dijital varliklar spekiilatif bir yatirim
aracindan cok gercekten finans diinyasinda bir
arac olma noktasinda varlhklarini bir noktada
ispat ettiler

Dijital varliklarin geleceginin Turkiye’de nasil gérindugu soru-
suna karsilik KPMG’den Cantiirk, “Dijital varliklar artik altin ¢ca-
gina dogru girdi. Dolayisiyla cok bliytik bir ivmeyle yukari yonlu
hareket ediyor. Diinyanin gidisati Turkiye’ye de yon verecektir ya
da ayni tarafta oldugumuzun gostergesi olacaktir. KPMG’nin de
¢6zlim ortaklarindan olan Chainalysis firmasinin 2024 raporuna
gore son iki yil icerisinde diinyadaki kripto varlik adaptasyonu
%880 oraninda artti. Kullanim noktalarinin artmasi, yayginlas-
masl, genel anlamda regiile hale geliyor olmasi ve misteriler-
den ya da tuketicilerden ya da yatirimcilardan gelen talebi ifade
ediyor. Son 2 yilda %880’lik bir artis var. Bu bize sunu gésteriyor,
artik dijital varliklar spekdlatif bir yatirrm aracindan cok gercek-
ten finans diinyasinda bir ara¢ olma noktasinda varliklarini bir
noktada ispat ettiler,” diye konustu.

Chainalysis raporunda kripto adaptasyonunun en yliksek oldu-
guilk 10 tilke icerisinde Turkiye’nin de oldugunu kaydeden Can-
tirk, “Buguin itibariyle cok genc bir niifusa sahip olmamiz, tek-
nolojik yatirimlarimizin, teknolojiye adaptasyonumuzun ytiksek
olmasive biraz da yuksek enflasyonist bir ortamda yasiyor olma-
miz bizim bu alana Turkiye olarak bir donem daha yiiksek ha-
cimler, yuksek islem adetlerinde islem yapacagimizi ve yatirim
yapacagimizi gosteriyor,” dedi.
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Portféy yoneticilerine 6nerilerini dort konu bashgi altinda 6zet-
leyen Canturk, bunlari sirasiyla tokenizasyon, kripto paralara
endeksli yatirim fonlari, metaverse ve stable coin olarak belirtti.

Hiilya Tirkmen, 2024 Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konf-
reansi (COP 29) hakkindaki izlenimlerini %30 Kulubii Yonetim
Kurulu Uyesi Ebru Dildar Edin’e sordu. COP toplantilarina altinci
kez katildigini belirten Edin, her gittigi COP ile birlikte beklenti-
COP toplantisina dikkat cekerek, 6zellikle yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligine yonelik olarak, toplam kapasitenin 2030 iti-
bariyla ti¢c katina cikmasini ve enerji verimliliginin de iki katina
cikmasinin hedeflendigini kaydetti.

Bir sonraki COP toplantisinin Brezilya’da olacagini belirten Edin,
“O COP’ta hem 30. olmasi hem tekrar Brezilya’da olmasi sebe-
biyle beklentiler cok yliksek,” dedi.

2024'te enerji ile ilgili talep buyumesinin 2/3’tintin hala karbon
bazli enerji kaynaklarindan geldigine dikkat ceken Edin, “Yeni-
lenebilir enerjiye donelim diyoruz ama hala burada cok ciddi bir
karbon var. Ama baska giizel bir gelisme de, gecen sene yapilan
toplam enerji yenilenebilir enerji yatirimlarinin %60’inin Cin’de
yapilmasidir. Cin, yenilenebilir enerji ve diinyadaki enerji donu-
sumiini yapan ulkeler arasinda liderlige dogru gidiyor,” dedi.

Turkmen’in “Portféy yonetim sirketlerinin nasil bir ESG stratejisi
benimsemesini 6nerirsiniz? Regiilasyona nasil destek gorebili-
riz?” sorusu Uzerine Edin, “Bence reglilator ve yapilacak diizen-
lemeler, sektorler acisindan cok belirleyici oluyor. Bunu diinyada
da gorlyoruz, Turkiye’de de goriiyoruz,” dedi.

Birlesmis Milletler Global Compact Turkiye ile birlikte bir Strdu-
rulebilir Finans Bildirgesi imzalandigini hatirlatan Edin, bircok
projede bu sayede yatirimcilarin normalde yapmayacagi bir¢cok
seylerin de yapilabilir hale geldigini kaydetti. Turkiye'de %30 ku-
lubuile yapilan calismaya dedinen Edin, “Ne yazik ki Turkiye’deki
sirketlerin halka acik sirketlerdeki kadin orani su anda %17’ler-
de. Yonetim kurulunda hala bir tane kadin olmayan sirketlerin
orani %33-34’lerde. Biz SPK’ya “Lutfen gelin bir diizenleme ya-
pin, deyin ki en azindan iki tane bagimsiz Gyeniz var, bir tanesi
kadin olsun,” diyoruz. Avrupa Birligi bununla ilgili diizenleme
yapti. 2026 itibariyle Avrupa Birligi’nde yonetim kurulunda kadin
orani en az %33 olacak,” dedi.

SPK’dan Giingdr, “Sirketler buna gonullu olduklarinda zaten
bize gelecekler. 2021’de Paris s6zlesmesini imzaladik. Ona bagh
olarak Yesil Mutabakati ve Eylem Planini acikladik. Regtilasyona
dusen ilk sey bununla ilgili raporlama standartlarini belirlemek
oldu. Biz SPK olarak Surdurilebilirlik Uyum Cercevesini acikla-
dik,” dedi.

Turkmen’in daha sonra dijital paranin saklanmasinin gelecegi-
ni sordugu Misyon Yatirim Bankasi’ndan Cerit, saklamayla ilgili
tim akreditasyon ve lisanslamayla ilgili tum calismalari tamam-
layarak, alt diizenlemelerle beraber de ilave calismalar yapilabi-
lecek duruma geldiklerini kaydetti.

Paneliizlemek icin:
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Ikinci Para Piyasasi
(TL) Fonu

Kicuk birikimlerle de glnlik
faiz kazanma imkant!

09.00’dan 13.30’a kadar verilecek talimatinizla ayni glin
nakde déniis imkani sunan is Portféy ikinci Para Piyasasi
(TL) Fonu TEFAS’a Uye tUm banka ve araci kurumlarda.
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TAKASBANK

BEFAD

Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu

BEFAS ile BES Katiimctlari
Geleceklerini $ekillendirmeye
Devam Ediyor

ireysel Emeklilik Fon Alim
BSatlm Platformu (BEFAS),

2021 yilinda 136 fonve glin-
Itk ortalama 1 milyon TL islem
hacmi ile basladigi yolculugunda,
BES katiimcilarinin her gecen yil
artanilgisi ve farkindaligiyla, 2024
yil sonu itibariyla 289 adetlik bi-
reysel emeklilik fon yelpazesine
ve glinltik ortalama 202 milyon TL
islem hacmine ulasmistir.

Gectigimiz 4 yil icerisinde emek-
lilik yatirim fonlari toplam portfoy
buyukltgu 5 katina cikarken, bili-
nirliginin artmasiyla BEFAS islem
hacmi yaklasik 400 kat artmis
olup, 2024 yili toplam islem hacmi
50 milyar TL tizerinde gercekles-
mistir.

KURUMSAL VATIRIMCI |

Zehra Zeynep OCAL

Piyasalar Direktori

Takasbank
YILLAR iTIBARIYLA BEFAS ISLEM HACMI
IMILYAR & )
50,42
18,32
4.35
e e ) 20,00 30,00 40.00 50,00 000

Emeklilik yatirim fonlari diinyasindaki buytime BEFAS islem hacimlerine
oldugu kadar talimat sayilarina da yansimistir. 2023 yilinda 20 bin adet
olan glinliik ortalama talimat sayisi 2024 yilinda %143 artis ile 50 bin adet
olarak gerceklesmistir.

BEFAS GONLOK ISLEM HACMI VE TALIMAT SAYISI ORTALAMALAR

ke [

|
.III'IIIIII' etmistir.
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BEFAS’ailetilen toplam talimat sayisi
12,6 milyon adet olurken, BES katilim-
cilari tarafindan Platform’da en ¢ok
islem go6ren fon tiirt %38’lik pay ve 19,2
milyar TLlik islem hacmiile Hisse Senedi
Fonu olmus ve bunu 10,6 milyar TLlik
islem hacmiile Degdisken Fon turi takip
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Takasbank Bilgilendirme Sistemi

Takasbank, 20 yili askin bir stiredir “Bireysel Emeklilik
Sistemi” icin saklama hizmeti sunmakta ve katilimci-
larin fon paylarini izleyebilmesine imkan saglamak-
tadir. 2013 yilinda baslayan e-Devlet entegrasyonu
ile “Takasbank Bireysel Emeklilik Bilgilendirme Islem-
leri” tizerinden BES katilimcilari tim bireysel emekli-
lik hesaplarini tek bir kaynaktan izleme imkanina ve
bircok raporlama secenegine sahiptir.

Ozellikle BEFAS fonlarini emeklilik planlarina dahil
etmis velveya birden fazla sirkette emeklilik plani
olan katihmcilar, ttim emeklilik planlarini ve devlet
katkisi dahil tim fon detaylarini Takasbank Bireysel
Emeklilik Bilgilendirme Islemleri’'nin altindan takip
edebilmektedir.

BES katilimcilari e-Devlet biinyesindeki Takasbank
Bireysel Emeklilik Bilgilendirme Islemleri’ne eriserek,
Fon Bakiye Raporundan giinceltarih icin veya gecmis
tarihli olarak tiim emeklilik sirketlerindeki fon dagi-
limlarini, fon pay adet ve bakiye bazinda gérintiile-
yebilmektedir. Hesap Hareket Raporu ile yine emek-
lilik sirketi bazinda ve istenilen tarih araliginda, tim
emeklilik sirketleri hesaplarinin hareketleri izlenebil-
mekte, s6zlesme bilgileri ve hesap durumu raporlari
alinabilmektedir.

Ayrica, isteyen katilimcilar e-Devlet blinyesindeki
“Takasbank Bilgilendirme Sistemi” uygulamasina
erisim saglayarak bakiye degisimi, aylik bakiye rapo-
ru, aylik hareket raporu ve/veya genel bilgilendirme
icin SMS ya da e-posta ile bilgilendirme tercihinde
bulunabilmektedir. Béylece Takasbank, BES katilim-
cisi vatandaslarimiza sahip olduklar BES fonlarina
dair tek kaynaktan bilgi edinme ve takip edebilme
imkani sunmaya devam etmektedir.

CL:_:Juuu,-.m.n-

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve katilimcilari icin gectigimiz
yihn 6nemli kazanimlarindan biri, BES birikimlerinin banka
kredileri icin teminat olarak gosterilmesine olanak saglayan
mevzuat kapsaminda yapilan uygulamanin hayata gecirilmesi
olmustur. Bu kapsamda sektor ile yapilan ortak calismalar ta-
mamlanarak 3 Haziran 2024 itibariyla Merkezi Alacagin Devri
(Temlik) fonlari BEFAS’ta islem gérmeye baslamis ve bu fon tii-
rinde 2024 yil BEFAS islem hacmi yaklasik 200 milyon olarak
gerceklesmistir.

BES katilimcilari BEFAS Platformu’ndaislem géren tim emek-
lilik sirketlerinin fonlarina dogrudan eriserek, istedikleri fon
cesitleri arasindan secim yapma 6zgurltgu ile bireysel emek-
lilikte geleceklerini sekillendirmeye devam ederken, Temlik
Fonlari ile finansman ihtiyaclarini karsilayabilme esnekligine
de kavusmuslardir.

2025 yili, BEFAS icin “bliyiime ve gelisim” vizyonunun devam
edecegi bir yil olmasi hedeflenmekte olup, tiyelerden gelecek
talepler dogrultusunda gelistirmeler ve iyilestirmeler yapilma-
ya hizkesmeden devam edecektir. Bu kapsamda tiyelerden ge-
len talepler dikkate alinarak gelistirilen, BEFAS'ta fiyat bildirim
sureclerine ilave kontrol getirilmesi uygulamaya alinacaktir.
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Fotograf: Oguz Biiktel - Baltaliman sirtlari, Istanbul
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Kurumismi Biiyime% | yiiconu | EnDiisilk-EnYuksek En Dilsilk-En Yiiksek MLYRS

Ahlatgi Portfoy 3 42 35.2-42.5 1.08 1-1.1150 12

Aktif Portfoy 3 44.5 35-46 1.05 1.03-1.1 24

BV Portfoy 3 43 35-43 20

HSBC Portfoy 3.5 43 . 20

istanbul Portfoy 27 43 35.1-43.5 . 1.02-1.09 25

s Portfoy 35 : 22

KT Portfoy 3 35.2-43.5 . 0.97-1.08 17

NEO Portfoy 35 . 35.6-42.3* . 1.025-1.06* . 14.5

Rota Portfoy 2 . . 17

TEB Portfoy 3 . 1.04-1.08 3.5

ORTALAMA 3.02

*Aylik ortalama

Dinger Kurt Ahlatci Portfy Aragtirma Uzmani

Enflasyondaki aylik bazda belirgin gerilemenin devam etmesi
durumunda politika faizinin kademeli olarak asagi yonli bir patikada
hareket etmesini bekliyoruz. Ancak, bu siirecte pozitif reel faizi
koruma stratejisinin benimsenecegini diisiinmekteyiz.

2024 yilinda Turkiye ekonomisinde makro verilerde yakaladigimiz toparlanmanin, 2025 yilinda
da devam edecegini 6ngdriyoruz. Kredi derecelendirme kuruluslarinin, rezervlerdeki artis ve
cari dengedekiiyilesmenin etkisiyle tilkemizin kredi notu ve gériiniimiine yonelik pozitif deger-
lendirmelerinin stirecegine inaniyoruz.

Ayrica, mali politikalarin dezenflasyon siirecine olan desteginin bu yil artacagini, yapisal faktor-
lerin ise dezenflasyon stirecindeki olumsuz etkilerinin gérece azalacagini dustintiyoruz. Enflas-
yondaki aylik bazda belirgin gerilemenin devam etmesi durumunda politika faizinin kademeli
olarak asagi yonlu bir patikada hareket etmesini bekliyoruz. Ancak, bu siirecte pozitif reel faizi
koruma stratejisinin benimsenecegini diisinmekteyiz.

Faiz indirim ddngtistine girmis olsak da siki para politikamizi stirdurtiyoruz; bu nedenle finans-
mana erisim kosullari kolaylasmayabilir. Bu durum, i¢ talebi belirli 6Ictide zayiflatmaya devam
edebilir. Ancak, ekonomimizin dengelenme ve stirdirtlebilir biyime hedefleri dogrultusunda
bu stirecin kritik bir 6neme sahip olduguna inaniyoruz.
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Kivan¢ Manzakoglu

Aktif Portfdy Genel miidir Yardimeisi

TUrkiye acisindan mali
disiplinin saglanmasi ve
enflasyonun tam olarak kontrol
altina alinmas! gereken ¢ok
kritik bir yil olabilir. Doviz kuru
dalgalanmalari, dis borg yik
ve artan issizlik gibi zorluklar
ekonominin istikrarini tehdit
edebilecedinden yatirmcilar
tarafindan da yakindan takip
edilecektir.

Geride biraktigimiz 2024 yilinda global pi-
yasalarda ana giindem, diisen enflasyon
duizeyini takiben gelismis tilke merkez ban-
kalarinin faiz kararlari oldu. Jeopolitik risk-
lerin artmasiyla yiiksek dalgali dénemler
yasansa da (gerilimlerin azalmasiyla bera-
ber) kiireselrisk istahinin yil boyunca gticu-
niin korundugunu gordik. ABD’de yasa-
nan sec¢im sonrasi yeni Baskan Trump’in
ticaret savaslarini canlandirma séylemleri
faiz indirimleri etkisiyle gelen pozitif ha-
vayl olumsuz ydne cekebilir mi? en merak
edilen soru olarak karsimiza c¢ikabilir. 2025
yilthem yurtici hem de yurt disiicin 6nemli
zorluklarile firsatlari ayni anda sunabilecek
gibi goruntyor. Kiiresel diizeyde, gelismis
ve gelismekte olan tlkelerde genel ekono-
mik biiytimenin istikrarl bir sekilde topar-
lanmasi bekleniyor. Ancak ticaret savaslari
ve jeopolitik riskler ekonomik belirsizlikleri
de artirabilir. Turkiye acisindan mali disipli-
nin saglanmasi ve enflasyonun tam olarak
kontrol altina alinmasi gereken cok kritik
bir yil olabilir. Déviz kuru dalgalanmalari,
dis borg yiikii ve artan issizlik gibi zorluklar
ekonominin istikrarini tehdit edebilecegin-
den yatirmcilar tarafindan da yakindan
takip edilecektir.

Dr. Ali Orhan Yal¢inkaya BV Portfoy Ekonormist

TCMB Para Politikasl
Kurulu'nun indirim stirecini
Aralik 2024 itibariyle baslatmis
ve bunu veriye bagli olarak
stirdirecegini ilan etmis olmas|,
yilin ikinci yarisi icin daha olumlu
gOriinim sunmaktadir.

2023 yih Haziran ayindan itibaren ras-
yonel politikalara dénusle birlikte uygu-
lamaya konulan siki para politikasinin
sonuclarinin yavas da olsa alinmaya bas-
ladigi bir yili geride birakiyoruz.

2025 yilinin ilk yarisinin da benzer bir go-
rinum sergilemekle beraber TCMB Para
Politikasi Kurulu’nun indirim sitirecini Ara-
lik 2024 itibariyle baslatmis ve bunu ve-
riye bagl olarak stirdurecegini ilan etmis
olmasi, yilin ikinci yarisi icin daha olumlu
gortintim sunmaktadir.
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2025 sonu icin %30'Iuk
enflasyon tahminimizle
birlikte, politika faizinin
15 puan disdrilmesini ve
%32.50'ye cekilmesini
ongoruyoruz.

Devam eden gticliihanehalki talebi ve faiz
indirimlerinin Aralik’ta baslamasiyla bir-
likte 2025’te buylimenin 2024’ten daha
iyi olabilecegini 6ngoériyoruz. Bu yil icin
%?3,5 buylime tahmin ediyoruz. Guiclu
hanehalki talebiyle birlikte cari acigin bu
yil artmasini, 20 milyar dolar (GSYiH'nin
%~1,4’0) cari acik olusmasini bekliyoruz.

2024’0 %44.4 seviyesinde bitiren TUFE
enflasyonunun 2025 yili sonunda %30’a
gerileyecegdini tahmin ediyoruz. Hizmet
enflasyonunda kayda deger bir dustisiin
zaman alabilecek olmasi, reel kesim sir-
ketleri ile hane halklarinin enflasyon bek-
lentisinin yliksek seyretmesi, enflasyonda
daha 6nemli bir dustisti engelleyebilir go-
runtyor.

2025 sonu icin %30’luk enflasyon tah-
minimizle birlikte, politika faizinin 6nu-
mizdeki yil 15 puan dustrilmesini ve
%32.50’ye  ¢ekilmesini  6ngoriyoruz.
Merkez Bankasi’'nin enflasyonla miica-
dele acisindan gerektiginde TLye des-
tek olabilecedi gorece giicli rezervlere
sahip olmasi, gérece dusuk cari acik ve
faiz oranlarinin yil ortalamasinda gérece
yuksek kalacak olmasi olumlu TL gorisi-
miiziin stirmesini saghyor. 2025’te, 2024
kadar olmasa da TL nin reel olarak deger
kazanmasini bekliyoruz.
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Okan Aydoijdu Istanbul Portfdy Arastirma Miidirii

Hande Sekerci

I Portfty Bagekonomist

Dr. Bayram Veli Salur, CFA KT Portfy CI0

Genel olarak, yillik
enflasyondaki dists ediliminin
strdug, reel faizin korundugu
ve doviz krizi riskinin distk
oldugu bir donem bekliyoruz.

Turkiye'nin makroekonomik ve para poli-
tikalarinda son yillarin en 6ngérulebilir ve
seffaf dénemini yasiyoruz. TCMB’nin surp-
riz kararlardan kacinmasi, 2024 yilinin bek-
lentilerimize paralel bir sekilde gercekles-
mesini sadladi. Benzer bir politikanin 2025
yilinda da devam edecedini 6ngdriyoruz.
Genel olarak, yillik enflasyondaki dusts
egiliminin stirdidd, reel faizin korundugu
ve doviz krizi riskinin distik oldugu bir do-
nem bekliyoruz.

Turkiye'de ic tuketim talebinde gorece
bir yavaslama yasansa da gayrimenkul ve
otomotiv gibi yatirim ve uzun vadeli tiike-
tim varliklarina olan talebin canli kalma-
sini bekliyoruz. Bu talep artisinin, yiiksek
enflasyon beklentisi yerine reel varliklari
artirma egiliminden kaynaklandigini du-
stinliyoruz. Ayrica, yillik enflasyon beklen-
tilerindeki dusts egilimi nedeniyle faizli
enstrimanlarin  cazibesini koruyacagini
ongoruyoruz.

2025 yilinda, enflasyon ve déviz kuru ar-
tislari arasindaki farkin daralmasini bek-
liyoruz. Ozellikle 2025’in ikinci yarisinda
Avrupa ve Cin ekonomilerinde beklenen
toparlanmayla birlikte ihracatci sirketlerin
performansinda bir doniis yasanabilecegi-
ni degerlendiriyoruz.

Enflasyon, alim glicti ve talep dengeleri
hem bireyler hem de sirketler acisindan
zorluklar yaratmaya devam ediyor. Ancak,
mevcut ekonomik rota, bu zorluklarin asi-
labilecedine dair umut veriyor.

Cari acigin 2024 sonuna
gore yikselmesini, biitce
aciginin ise diismekle birlikte
resmi hedeflerin Gizerinde
kalmasini bekliyoruz.

Turkiye ekonomisinin 2024 yilinda %3’tn
bir miktar altinda buytidiigunu tahmin edi-
yoruz. Bu yil faiz indirimlerinin destegi ile
reel blyime %?3,5’e hizlanabilir. Merkez
Bankasr’nin 2024 yil sonunda %47,5 sevi-
yesine dustirdugu politika faizini yil sonunda
%?31’e indirmesini bekliyoruz. Yil boyunca
gerceklesen enflasyona gore reel faizin, yak-
lasik 3,5-4 puan civarinda belirlenebilecegini
disuntyoruz. Enflasyonun yili %28 seviye-
sinde sonlandirmasini bekliyoruz. Cariacigin
2024 sonuna gore yukselmesini, blitce aci-
ginin ise diismekle birlikte resmft hedeflerin
tizerinde kalmasini bekliyoruz. Turkiye aci-
sindan 2024 yili hizli kredi not artirimlarinin
yasandidi bir dsnemdi; Ocak ayinda bir not
artinmi daha gelebilir, fakat bu seneilave not
iyilestirmeleri icin dezenflasyon hedefinin
basarili olmasi ve baska yapisal unsurlarla
desteklenmesi gerekiyor. Yilin ikinci yarisin-
danitibaren Turk lirasinin sepet kur karsisin-
da nétr bir pozisyona gegmesini bekliyoruz.
Kuresel yatirim ortami gelismekte olan tlke-
ler icin destekleyici oldugu taktirde yabanci
yatinmcinin bu sene Turkiye piyasalarinaiilgi
gosterecedini dustintiyoruz.
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Enflasyon beklentilerinde
belirgin bir iyilesme dngoriiyor
ve yil sonunda enflasyonun %30
seviyesinin altina inebilecegini
tahmin ediyoruz.

Ekonomik aktivitelerdeki yavaslamanin
2025 yilinda dezenflasyon stirecine katki-
da bulunmasini bekliyoruz. Enflasyon bek-
lentilerinde belirgin bir iyilesme 6ngoriyor
ve yil sonunda enflasyonun %30 seviyesi-
nin altina inebilecedini tahmin ediyoruz.

Para politikasi cephesinde, politika faizinin
kademeli ve dikkatli bir sekilde dusurul-
mesi bekleniyor. Bu sirecte, reel faizlerin
saglanmasi hedeflenirken, Turk Lirasi’nin
reel olarak deger kazanmaya devam ede-
bilecedini dustinilyoruz. Bu badlamda,
para piyasasi fonlarinin yilin ilk yarisinda
yatirimcilarin ilgisini cekmeyi stirduirecedi
degerlendirilebilir.

Enflasyondaki gerilemenin ve 6ngoriilebi-
lirlikteki iyilesmenin, tilke kredi notunda ek
artislara zemin hazirlamasini bekliyoruz.
Ayni zamanda, risk primindeki disuslerin
hisse piyasalarinda daha yiiksek carpan-
larla fiyatlamalara yol agabilecegdini tahmin
ediyoruz.

Ote yandan, ABD'de aciklanmasi muhte-
mel tarifeler sonrasinda Cin ihracat seviye-
lerini korumak icin Turkiye’nin ihracat pa-
zarlarina yonelebilir. Bu durum, Turkiye’nin
ihracatini ve ihracata konu trtinlerdeki kar
marjlarini olumsuz etkileyebilir.

ABD’de yeni yonetimin politikalari ve jeo-
politik gelismeler, 2025 yili icin asadi yonlu
riskler barindirsa da, enflasyon ve kredi
risklerinin azalmasi ekonomik ve piyasa
goriinimi acisindan 6nemli firsatlar su-
nabilir.
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Ozlem Derici Sengill Neo Portfdy Ekonomi Danismani

2025 yilinin ilk yarisinin hem
kiiresel hem de yurt ici faktorler
nedeniyle finansal ve reel
sektor icin dalgal seyretmesini
bekliyoruz. Bunun en dnemli
nedenlerinden biri Trump'in
ik 100 giinlik uygulamalarinin
uluslararasi ticareti etkileyecek
kararlari icermesi ve Gzellikle Cin
ve Rusya (izerinden yeni jeopolitik
risklerin ortaya ¢lkma intimali.

2025 yilinin ilk yarisinin hem kiiresel hem de
yurt ici faktorler nedeniyle finansal ve reel
sektor icin dalgali seyretmesini bekliyoruz.
Bunun en 6nemlinedenlerinden biri Trump’in
ilk 100 gunltik uygulamalarinin uluslararasi
ticareti etkileyecek kararlari icermesi ve 6zel-
likle Cin ve Rusya Uzerinden yeni jeopolitik
risklerin ortaya cikma ihtimali. Yurt icinde ise;
Merkez Bankas’’nin para politikasini gevset-
me hamlesinin 6zellikle sanayi sektdriinde
karsilik bulmasini beklerken, enflasyon tize-
rinde olumsuz etki yaratma riski icerdigini
dustintiyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise, Trump
politikalarinin sindirilmesi, kiiresel ticaretin -
belirsizligin yarattigi yavasligi- Gzerinden at-
masi, yurt icinde canlanan ekonomi ve 6zel-
likle tahvil piyasasina girmesini bekledigimiz
yabanci sermaye ile birlikte piyasalar acisin-
dan daha 6ngorlebilir bir ortam olusabilir.

Bu dogrultuda; gevsek para politikasi nede-
niyle enflasyonun %30.0’un altina inmekte
zorlanmasini, bilyimenin ise ayni nedenle
%3.5’i rahatlikla yakalamasini bekliyoruz.
Kur tarafinda, ytiksek finansman ihtiyaci kur
izerinde baski olusturacaktir ancak sermaye
girisinin devam etmesi TCMB’nin kontrollt
bir ylikselis gerceklestirmesine olanak tani-
yacaktir. Lira’da kontrollti deder kaybinin de-
vam etmesini ve USDTRY’nin yili hafif bir reel
degerlenme ile tamamlamasini bekliyoruz.

f)zlem Bayraktar Gokgen Rota Portfdy Basekonomist

Para politikasi nezdinde
bir faiz indirim stireci baslamis
olsa dahi temkinli bir siirecin
devam ettirilecegini anliyoruz.
2025 yilr boyunca PPK toplanti
sayisinin 12'den 8'e distrtlmesi,
faiz koridorunun daraltiimasi ve
TCMB'nin toplanti bazinda faiz
kararlarinin degerlendirilecegini
isaret etmesinin indirim
sdrecinin oldukca kontrolli
devam ettirilme amaci tasidigini
distintiyoruz.

2025 yilina baslarken “dezenflasyon sureci-
nin” yine ekonomi politikalarinin merkezinde
olmaya devam ettigini goriiyoruz. Para po-
litikasi nezdinde bir faiz indirim stireci bas-
lamis olsa dahi temkinli bir stirecin devam
ettirilecegini anlyoruz. 2025 yili boyunca PPK
toplanti sayisinin 12'den 8'’e dusurtlmesi,
faiz koridorunun daraltiimasi ve TCMB’nin
toplanti bazinda faiz kararlarinin degerlen-
dirilecegini isaret etmesinin indirim siirecinin
olduk¢ca kontrolli devam ettirilme amaci
tasidigini dustintiyoruz. Genel gérinimde
dezenflasyon sirecine destek veren ana ko-
nulardan biri kur olacak gibi duruyor. Burada
2025 yili boyunca reel degerlenme temasinin
devam etmesini, ancak ana reel degerlenme-
nin yilin ilk yarisinda olmasini bekleriz. Diger
taraftan dezenflasyon siireci icin kritik olan
bir baska unsur maliye politikasi dinamikleri
ve bu nokrada kamu tasarrufunun da politi-
kalarin esgidumii icin kritik 5Snemde oldugu-
nu dustniyoruz. OVP’de yer alan butce agi-
ginin GSYIH’ya oraninin 2025 yilinda %3,1
seviyesine cekilmesinin hangi dnlemler cer-
cevesinde gerceklesiyor olacagi yakindan ta-
kip edilecek. Bu noktada 6zellikle nakit biitce
rakamlari da yakindan takip ediliyor olacak.
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Orcun Singin

TEB Portfdy Genel Miidir Yardimcisi

2025 yilinda yurt disinda,
yeni ABD hiikiimetinin
yapacag vergi indirimleri,
blitce harcamalari
degisiklikleri gibi ekonomiye
iliskin uygulamalarinin, ABD
Merkez Bankas! FED'in faiz
indirimi patikasini ne kadar
degistirecegini takip edecegiz.
Buradaki beklenti degisiklikleri
dolayli olarak gelismekte
olan ilkelere fon akimlarini
etkileme potansiyeline
sahiptir.

2025 yilinda yurt disinda, yeni ABD hiiki-
metinin yapacadi vergi indirimleri, biitce
harcamalari degisiklikleri gibi ekonomi-
ye iliskin uygulamalarinin, ABD Merkez
Bankasi FED'in faiz indirimi patikasini ne
kadar degistirecegini takip edecegiz. Bu-
radaki beklenti degisiklikleri dolayli olarak
gelismekte olan Ulkelere fon akimlarini
etkileme potansiyeline sahiptir. Yurt icinde
ise 2025 yilinda enflasyondaki disus egi-
liminin seyri ve buna bagl olarak TCMB
faiz indirimi patikasi takip edilecektir. 2025
yilinda biitce maliye politikalarinin da des-
tek vermesi ile enflasyon tarafindaki duists
egiliminin devam etmesini ve yil sonunda
%?26 seviyesine kadar gerilemesini bekli-
yoruz. Bu stirecte ekonomik biiytimenin de
dengeli bir sekilde devam etmesinin sag-
lanmasi amaciyla TCMB tarafindan da faiz
indirimlerinin yapilmasini ve 2025 yil so-
nunda politika faizinin enflasyonla paralel
bir sekilde %30’a inmesini beklemekteyiz.
Bu etkilerle bliytimenin de %3 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.



BES&OKS
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hizla yaslanan iilkemizde

ikinci bir emeklilik firsat1 sunuyor

Tamamlayict Emeklilik Sistemi (TES),

emeklilik icin yapilan tasarruf tutarini
3'e katlayacak potansiyele sahip

ireysel Emeklilik Sistemi (BES), devlet katkisl, diizen-

li birikim saglama ve enflasyona karsi koruma gibi

avantajlariyla vazgecilmez bir birikim sistemi haline

geldi. Ancak BES, sadece bir birikim araci dedil, hizla

yaslanan tilkemiz icin ikinci bir emeklilik firsati olarak
da 6ne cikiyor. Tirkiye, 2024 yilinda Avrupa’nin en hizli yasla-
nan tlkesi olarak dikkat cekerken, TUIK'in projeksiyonlarina
gore de tilkemizdeki yash niifus orani (65 yas ve tstli) 2050 yi-
lina kadar %22’ye ulasacak. Dolayisiyla bireylerin emeklilikte
yasam standartlarini korumalarinin en 6nemli yollarindan biri
de BES olacak. Ozellikle, hayatimiza 2025 yilinda girmesi bek-
lenen Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) ile sistemin genis-
lemesi ve tasarruf bilincinin artirilmasi, finansal hazirligi pozitif
anlamda destekleyecek.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda BES’in, glincel katilimci
sayisl ile Ulkemizin en genis tasarruf platformu olmaya devam
ettigini gortyoruz. Emeklilik Gozetim Merkezi'nin verilerine
gore, Kasim 2024 sonuitibariyla Gonullti BES’te katimci sayisi
9,5 milyonun tzerinde, Otomatik Katihm Sistemi (OKS) dahil
toplam katilimci sayisi ise 19 milyonunun tzerinde seyredi-
yor. Hem birikim ve yatirnm hem de ek bir emeklilik geliri sahibi
olma motivasyonu BES alaninda, katilimci sayisini ve birikim
hacmini 6nemli oranda artiriyor. Dolayisiyla katilimci adetin-
dekibu bliytime fon biytikltiguine de yansiyor. Ayni tarihte BES
katiimcilarinin fon tutari 974 milyar Tlye ulasirken, devlet kat-
kisi fon tutari 132 milyar TLye yaklasti. Boylelikle katilimcilarin
fon tutarinin toplam buiytikltigu 1 trilyonu gecti. OKS’de ise ka-
tihmcilarin fon tutari, devlet katkisi fon tutariile 83 milyar TLye
yukseldi. BES’in yil sonunda ise 1,3 trilyon TL tGzerinde bir fon
buytiklugiine ulasmasini bekliyoruz. Ulkemizin tretim ydnte-
miyle GSYH’nin, 2024 yilinin Uglinct ¢ceyredinde 11,9 trilyon
TL oldugu dusuntldigunde, sektériumiziin fon blyukligun-
de elde etmis oldugu basari daha da net gézler 6niine seriliyor.

Gokhan SERTSOZ

Genel Mudur Yardimcisi
BNP Paribas Cardif Emeklilik

Bu noktada katilimcilarin sistemde kalmaya devam etmelerini
tesvik etmek amaciyla 2024'te 6nemli bir uygulamaya adim
atildigini da belirtmemizde yarar var. Katihmcilarin, BES biri-
kimlerini alacagin devri yoluyla teminat gostererek, kredi kul-
lanmalarina olanak taniyan alacagin devri (temlik hakki) uy-
gulamasi Haziran ayi itibariyla hayata gecirildi. Bu uygulama
ile nakde ihtiyaci olan katilimcilarin BES’ten ayrilmasina gerek
kalmadan devlet katkisi haric bireysel emeklilik s6zlesmelerin-
den kaynakli alacaklarinin tamami veya bir kisminin bankalar-
da teminat olarak gésterilmesine imkan tanind.

Devletin yuksek tesvigi ve yonetmeliklerde yapilan diizenle-
meler ile hizli gelisimini stirdtiren BES’in 2025 yilinda da kati-
limci adetive fon bliyukligiinde biiyimeye devam edecegini
ongoriiyoruz. Bu bliylimede 6zellikle de sektériimiiziin guin-
deminde olan TES'in etkili olmasini bekliyoruz. Halihazirda
uygulamada olan Otomatik Katilim Sistemi’nden (OKS) elde
edilen tecriibe de TES’e katilim stireclerinin diizenli bir sekil-
de takip edilmesine 6nemli oranda katki saglayacaktir. Bek-
lenen diizenleme ile birlikte hem calisan hem de isverenin
katihmi ile yapilan yatirimlar sayesinde emeklilik icin gerekli
olan birikim seviyelerine ulasmanin 6nii acilacak. Su anda ul-
kemizde 26 milyon aktif sigortali calisan bulunmaktadir. Bu
sayinin 19 milyonu 4A kapsaminda yer almaktadir. TES ha-
yata gectiginde, yillik bazda 200 milyar TL katkinin yatirima
donmesini bekliyoruz. Bu tutar, mevcutta sisteme yonlendi-
rilen tutarin iki katina tekabtil etmektedir. Bir baska deyisle
TES potansiyel olarak, Turkiye'nin emeklilik icin yaptigi tasar-
ruf tutarini tic katina cikartacaktir. Ozetle; tiim bu streclerin
sonunda basari ile kurulacak TES’in hem bireylerin emeklilik
tasarruflari icin hem de tilkemizin makroekonomik dengele-
ri bakimindan ¢cok énemli bir transformasyon saglayacadini
soyleyebiliriz.



Yesilkoy, Istanbul.

Devletin yuksek tesvigi ve ydnetmeliklerde yapilan duzenlemeler ile
hizli gelisimini sGrdtren BES'in 2025 yilinda da katiimcr adeti ve fon

buUyUklGgunde bUyumeye devam edecedini 6Gngdruyoruz.
Bu buytmede &zellikle de sektériumuzun gundeminde olan
TES'in etkili olmasini bekliyoruz.

BNP Paribas Cardif Emeklilik, 500 bin katilimciya
ulasti

BNP Paribas Cardif Emeklilik olarak, BES alaninda yeni sozles-
me edinimini arttirarak katilimci sayisinda biyiimeye devam
ediyoruz. Gonullti BES ve OKS de dahil olmak tzere yaklasik
500 bin katilimciya ulastik. Katilimci sayisi 6zelindeki pazar pa-
yimiz ise %2,6 olarak gerceklesti. Kurucusu oldugumuz BES
fonlariile de gerek 1 yillik getiride gerekse 5 yillik getiri listesin-
de 6n siralarda yer alma basarisi gostererek, yatirnmcilarimizin
yuzunu gulduriyoruz.

fjrne@in, Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu’muz (BPH) gerek
1 yillik gerekse 5 yillik getiri listesinde zirvede yer aliyor. Portfo-
yunin en az %80’ini Borsa Istanbul’da kote ortaklik paylarina
uzun vadeli yatirmak suretiyle agirlikh olarak sermaye kazanci
geliri elde etme stratejisiyle yonetilen Hisse Senedi Emeklilik
Yatirim Fonu’muz (BPH) 31 Temmuz 2024 tarihi itibariyla son
5 yilda yuzde 1799 net getiri performansi gostererek, yati-
rimcisina BIST-100 endeksinin ayni donemde ylizde 942 olan
getirisinin ¢ok Usttinde bir getiri sagladi. Son 1 yilda yliizde 99
degder kazanan BPH Hisse Senedi Fonu’muzun yilbasindan 31
Temmuz tarihine kadar gecen siiredeki getirisi ise ylizde 67’ye
ulasti.

Altin ve altina dayali sermaye piyasasi araclarina yatirim yapli-
lan Altin Emeklilik Yatinm Fonu’muzun (BNA) global piyasa-
lardaki altin fiyatlari ve kurdaki gelismelerin etkisi ile 31 Tem-
muz 2024 tarihi itibariyla 5 yillik getirisi ise ytizde 975 olarak
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kaydedildi. Bu fonumuz son 1 yilda ytizde 53 getiri saglarken,
yilbasindan 31 Temmuz tarihine kadar gecen siirede ise ylizde
28 deger kazandi.

Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu’muz (BPE) 31 Tem-
muz 2024 tarihi itibariyla son 5 yillik stirecte ylizde 808 geti-
ri ile fonun esik dederi olan 1 aylik KYD mevduat endeksinin
yuzde 174 olan getirisini 6nemli oranda asarak yatirimcisinin
yuziint guldirdt. Fonumuzun getirisinde basarili ve zamanl
varlik sinifisecimi dnemlirol oynadi. Bu fonun son 1 yillik getiri-
siyuzde 62, yilbasindan 31 Temmuz tarihine kadar olan getirisi
ise yuizde 39 olarak gerceklesti.

Son dénemde basarisiyla 6ne cikan bir baska fon ise ilk pay
satis1 05.01.2022 tarihinde gerceklesen Teknoloji Sektorii De-
gisken Emeklilik Yatinm Fonu’muz (BZY) oldu. Piyasaya sun-
dugumuz yaklasik 2 bucuk yillik stirecteki basarisiyla rakipleri
arasindan siyrilan BZY Fonu’muz yatirimcisina, 05.01.2022 ta-
rihinden 31.07.2024 tarihine kadar olan donemde ytizde 274,
son 1 yillik stirecte ylizde 65, yilbasindan 31 Temmuz tarihine
kadar olan dénemde ise yiizde 42 getiri sagladi.

BNP Paribas Cardif Emeklilik olarak, katihmcilarimiza sundu-
gumuz tim fonlarin yonetimini yakindan takip ederek, kul-
lanicilarimizin fon getirisi ile ilgili diizenli bilgilendirilmesini
sagliyoruz. 2025 yilinda da Turkiye’deki benzerleri arasinda ilk
siralarda yer alma basarisini gésteren fonlarimizla, yatirnmcila-
rimizin birikimlerine kattigimiz degeri artirmayi hedefliyoruz.




TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI ——

Portfdy yonetimi sektdri, 2024 yilinda iki katin Uzerinde
bliytyerek 3,1trilyon TL'den 6,9 trilyon TL biyUkIiige ulasti.
En fazla bilyimeyi yatinim fonlari pazari gerceklestirdi ve
seneyi 4,6 trilyon TL blyiklik ile bitirdi.

2024 yilinda en fazla giris alan iki tur || 2024 yilinda yatirim fonlarinin toplam
oldu. Bunlardanilki, 845 milyar TLile her | pazardaki adirig ytzde 17'den yiz-
ceyrekte diizenli bliytiyen para piyasasi | de 32'ye yiikselirken, serbest fonlarin
ve kisavadelitahvilbonofonlariolurken, || agirigi ayni seviyelerde kaldi. Emeklilik
bir digeri 6zellikle 1. ve 3. ceyrekte giris | fonlarindaki biiylimeye ragmen yatirnm
alarak 592 milyar Tlye ulasan serbest | fonlarindaki yuksek bilyime nedeniyle
(doviz) fonlar oldu. Para piyasasi ve kisa || emeklilik fonlarinin pazardaki agirhg
vadeli tahvil bono fonlar toplam 1,4 || ylizde 18’e dust.

trilyon TL buyukluge ulasirken, serbest
(doviz) fonlaryaklasik 1,5 trilyon TL oldu.

Ceren ANGILI

BoIUm Mudirt
Pazarlama ve Stratejik Planlama
Yapi Kredi Portfoy
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* AUM ve Ozel Portfoy Yonetimi Aralik 2024 itibariyladir.

Yonetilen toplam biiyiikliik SPK’dan, Bireysel Portféy Yonetimi, TSPB ve Yatirim Fonlari,
Girisim & Gayrimenkul Fonlari ve Emeklilik Fonlariise Rasyonet data saglayicilarindan alinmistir.

2024 yilinda, MKK verisine goére elinde yatirim fonu
tutan yatirnmci sayisi 1 milyon kisinin tGizerinde arta-
rak yaklasik 5,5 milyon kisiye ulasti. Yatirim fonlarina
ilk kez yatirim yapan yeni yatirimcilar pazara giriyor.
Gectigimiz sene yatirim fonlari pazari ytizde 159 bu-
yuyerek toplam 4,2 trilyon TL buyuklige ulasti ve
pazara 1,7 trilyon TL net giris oldu. Serbest (d6viz)
fonlar ve para piyasasi fonlari en fazla giris sergile-
yen fon tirleri oldu ve bu fonlar toplam girisin ytizde

Belirli varliklarin 31 Aralik 2024 itibariyla degisimleri asagidaki sekilde gerceklesti:

29.12.2023 31.12.2024 Degisim N
84’Unu olusturdu.

USD/TRY 29,4766 35,3585 20,0%
EUR/TRY 32,5389 36,5878 12,4% Fon tiirleri bazinda yatinm fonu alan kisi sayisina
TRY Sepet 31,0078 35,9732 16,0% . . . . .
EUR/USD 11036 10353 6,2% baktigimizda ise fonun 1,1 milyon yeni yatirimci ile
BIST 100 Endeksi 2.470 0.831 316% 3,6 milyon kisiye ulastigini ve para piyasasi fonlariy-
TL2 Yillik Gésterge Tahvil* 36,51% 37,17% 66 baz puan la da yatirimci sayisinin arttigini géruyoruz. Bu fon-
TL10Yillik Gosterge Tahvil* 23,69% 27,19% 350 baz puan lar1 takiben, hisse senedi fonlarina da 883 bin yeni
10 Yilhk UST 3,8600% 4,5770% 72 baz puan . C e .
S&P 500 Endeksi 4770 5 882 23,3% yatirimcli katilarak neredeyse 2 milyon kisinin hisse
Nasdaq 100 Endeksi 16.826 21.012 24,9% senedi fonlarinda oldugunu goériiyoruz. Katihm fon
Altin (USD/Ons) 2.063 2.624 27,2% trlerinde de 300 bin kisilik artis ile toplam 800 bin
*Reuters Jenerik Endeksiverilerid. yatirnmcinin yatirim yapmis oldugu dikkat cekiyor.
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Fon pazarinda yilbasindan bu yana, girisim sermayesi fonlarinda 63 milyar TL ¢ikis ve gayrimenkul
fonlarinda 32 milyar TL giris gerceklesti. Bu fon tiirlerinin toplami yaklasik 400 milyar TL oldu. Valérli
fonlara 148 milyar TL giris olurken, serbest fonlara 720 milyar TL ve para piyasasi fonlarina 814 milyar
TL giris ile yatirnm ve serbest fonlar pazari toplam 4,2 trilyon TL bliytiklUk ile 2024 yilini kapatti.

Serbest fonlar, para piyasasi ve kisa vadeli tahvil bono fonlari
gecen senenin en ¢cok talep goren turleri olurken hisse senedi
ve katilim fonlarina olan ilgi de dikkat cekici oldu. Ge¢mis yil-
lardaki net girisler ile kiyasladigimizda bu sene 6zellikle bu iki
fon turtinde artan bir ilgi oldugunu séylemek mumkiin. Kati-
lim fonlarinda net giris 64 milyar TL oldu, bu girisin yarisi para
piyasasi katihm fonlari diger yarisinin ise altin temal katilim
fonlari oldugu dikkat cekiyor. Hisse senedinde ise girisler yak-
lasik 44 milyar TL ile yerli hisse senedi fonlarina oldu.

FON PAZARI GELIiSIMi
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*Grafik Rasyonet verileri ile diizenlenmistir.

GIRISIM SERMAYESI &
GAYRIMENKUL YATIRIM
FONLARI DEGISiMi

Fon tiirlerinin toplam buyuklikteki agirlikh dedisimine bak-
tigimizda, 2024 yilinda para piyasasi fonlarinin bilyimesi ile
hemen hemen her tirtin agirhginin azaldigi gorialtyor. Ser-
best fonlar yliizde 66’dan 63’e gerilerken, para piyasasi ve kisa
vadeli tahvil bono fonlari ytizde 11’den 31’e yiikseldi. Bundan
sonraki dénemde piyasa gelismelerini takip ederek, farkli
tirlerin artisini gozlemledigimiz bir déneme gecebilir ve yeni
yatirimcilarin yatirim fonlari pazarinda farkl fonlara yonele-
ceklerini gorebiliriz.

FON PAZARITUR
BAZINDA DEGiSiM
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*2020yih Serbest fon biiytikliikleri Takasbank’tan alinmistir.

TURBAZINDA YATIRIM &
SERBEST FONLAR DAGILIMI

2023 ws 2024
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI ——

2024 yilinin sonunda serbest fonlardaki yatirimci sayisi (KBSS) ytizde 143 artarak, 232 bin kisiden 563 bin kisiye ytikseldi. Bu
oransal artisile diger fon tiirlerine gore nisbeten daha az bir yatinmciya sahip olmasinaragmen, bu fon ttirtintin toplam icindeki
agirligi da artti. Yatinnm fonlarindaki toplam yatirimci sayisi ytizde 42 artarken, hisse senedi yaklasik 2 milyon kisi, katilim fonlari
800 bin kisi ve kimetli madenler fonlari 564 bin kisi ile ortalamanin tizerinde artis gésteren tiirler oldu. En fazla yatirimci sayisi-
na sahip olan para piyasasi fon turt ise 1,1 milyon yatirimci ile yaklasik 4,6 milyon kisiye ytikseldi.
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2024 yilinda pazar; yiizde 62 biiyiidii ve toplam 1,2 trilyon TL biiyiikliige ulasti.

KBSS Degisimi

Bireysel Emeklilik Fonlari Pazari

2024 yilinda emeklilik fon pazarina, net 107 milyar TL giris gerceklesti. Bu girislerin yaklasik 9,7 milyar TLsi otomatik katihm fon-
larindan, 24 milyar TLsi ise yatirimci katki paylarindan kaynaklandi. Toplam emeklilik fonlari; 1,1 trilyon TL blyukltuge ulasirken,
otomatik katilim fonlari da yaklasik 82 milyar TLye eristi.

Yilbasindan bu yana emeklilik fon tiirlerinde, kamu dis bor¢clanma ile degisken fonlardan cikislar ve diger fonlara girisler olarak da
dagihmlardaki pozisyon degisimlerini gordiik. Kamu dis borclanma araclarinda yaklasik 26 milyar TL ve dedisken fonlarda 18 mil-
yar TL net cikis gériiltrken hisse senedi fonlar, likit ve altin fonlarina sirasiyla 48 milyar TL, 39 milyar TL ve 28,5 milyar TL giris
oldu.

Toplam buyukliklere baktigimizda, altin fonlarinin hala pazarda en fazla agirliga sahip oldugu goziikiiyor. Dedisken, katki ve likit
fonlarininise agirhgini artirdigi dikkat cekiyor.

Tur Bazinda Pazar Payi Emeklilik Fonlari Pazar Gelisimi
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Alternatif Yatirim Fonlari
Sektor Lideri

91 Milyar TL 1 O O + o/o 24

Portfoy Buyuklugu Yatinm Fonu Pazar Payi

in X ©@ o /repieportfoy ® repieportfoy.com

*15.01.2025 Alternatif yatinm fonlan kategorisi, Rasyonet verilerine gére.



CEQ ANKETI

KURUMSAL VATIRIMCI |

PORTFOY YONETIMINDE  Ulkemizin énde gelen portfdy yénetim

sirketlerinin CEO’lar geleneksel anketimize
katilarak, TUrkiye’nin istikrarli blyUme icin
intiyag duydugu uzun vadeli finansman
kaynaginin saglanmasinda portfoy

T yOnetiminin katkisinin artarak devam
: TREN DLERI edecegi mesajini verdiler. il

AT N

Fotograf: Oguz Biiktel - Gelidonya Burnu; Antal);aril ‘

Uluslararasi standartlarda bir portfoy yonetimi anlayisiyla
yatinmci temasini artirmak sektériin gelisimine onciltik
edecektir. Bu cercevede hizl, dogru ve etkiniiletisim ile
dijitallesmenin yani sira artan finansal okuryazarlik, yatinmci
sayisindaki artis ve ihtiyaclarina yonelik yenilikci, stratejik trlin

Yatiiz ORAL gelistirme blylik 6nem tasimaktadir. 39
Teb Portfoy

Portfoy yonetimi ve yatinm fonlan sektorii icin belirleyici faktorler
nelerolacak?

Portf6y yonetimi sekt6rii ve yatinim fonlari icin makroekonomik ve jeopo-
litik kosullar, ynetilen varliklarin performanslar, yasal diizenlemeler ve
rekabet ortami temel belirleyici faktorler olarak 6ne cikmaktadir.

2025 yilinda, yonetilen varliklarin performansi acisindan hem kiiresel eko-
nomilerde hem de yurticinde faiz indirim beklentileriile bliylime ve enflas-
yon patikalariyakindan takip edilecek. Uluslararasi ticari faaliyetlerdeki du-
zenlemeler, Cin ekonomisindeki toparlanma, Avrupa’daki siyasi gelismeler
ve basta Ukrayna-Rusya savasi ile Orta Dogu’daki jeopolitik olaylar, sektor
tizerinde etkili olmaya devam edecek. Biitiin bu gelismeler varlik fiyatlari
ile beraber Ulkemize gelecek yabanci fon akimlarinin buytiklugtnd, yerli
yatirimci tercihlerini ve dolayisiyla sekt6rimiizii de yakindan etkileyecek.

Mevduat ve yatirim fonu gibi finansal enstriimanlar tizerindeki vergi oran-
larindaki yasal diizenlemeler, gecen yil oldugu gibi bu yil da yatirimci ter-
cihleri ve sekt6riimuz icin belirleyici faktorlerden bir digeri olacak.

Son yillarda yerli yatirimcilar arasinda finansal okuryazarlik ve yatirim fon-
larina yonelikilgi giderek artiyor. Bu durum sektor bllytimesine olumlu kat-
ki saglarken, artan bilgi ve ihtiyac diizeyi, yaratici Urtin cesitliligi ile dogru
strateji ve Urtinuin dogru zamanda hayata gegirilmesinin onemi daha da
artinyor. Finansal okuryazarligin artmasi, artan sirket ve fon sayisi ile bera-

ber rekabet ortaminin zorlasmasi sekt6riin gelismesi tizerinde 6nemli rol
oynamaya devam edecek.

Hangi fon stratejileri one cikacak?

Turk Liras’’nin deder kaybi yasadig yillarda, d6vize endeksli yabanci hisse
senetleri, yabanci/dis bor¢lanma araglari ile kiymetli maden ve emtia fon-
lan yatinmailarin ilgisini yogun sekilde cekti. Makroekonomik politika de-
disiklikleri sonrasi ise Turk Lirasi bazli fonlar 6n plana ¢ikti ve bunun devam
edecegini dustintiyoruz. Ekonomik iyilesmeler, faiz indirim beklentileri ve
tlke risk priminin diismesi ile beraber potansiyel yabanci yatinmci ilgisinin
artabilecek olmasiyla hisse senedi fonlarinin 6n planda kalmasini, enflas-
yon ve faiz hadlerindeki disUs ile beraber yurtici borclanma araglari fonla-
rinin da bu yiliyi performans géstermesini bekliyoruz.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Orta-uzun vadeliistikrarli bir sektor biiylimesi icin dogru misyon ve vizyon
yine vazgecilmez olacak. Uluslararasi standartlarda bir portféy yonetimi
anlayisiyla yatinmci temasini artirmak sektoriin gelisimine 6nctilik ede-
cektir. Bu cercevede hizli, dogru ve etkin iletisim ile dijitallesmenin yani sira
artan finansal okuryazarlik, yatinmci sayisindaki artis ve ihtiyaclarina yone-
lik yenilikgi, stratejik trtin gelistirme bliytik 5nem tasimaktadir. Dogru risk
yonetimi ve stirdirilebilir getiri ile fon performanslarinin yatinmcilan tat-

min etmesiise sektdr gelisiminde 6nemli bir rol oynamaya devam edecek. ‘
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Bura_k SEZERCAN
Is Portfoy

Portfoy Yonetimive Yatiim Fonlar Sektorii icin Belirleyici
Faktorler Neler Olacak?

2025 yilindakiiresel gelismeler aisindan, ABD'dekiyeniyone-
timin uluslararasi ticaret politikalan, gcmen politikasi, sirket
regulasyonlari ve mali politika degisiklikleri kritik olacaktir. Bir
yandan da Rusya-Ukrayna arasindaki savasin akibeti ve Orta
Dogu’daki gelismeler takip edilecektir. Bununla birlikte Cin'in
rekabet gictinii korumaya ve ekonomisini canlandirmaya
yonelik adimlarinin 6nemli olacagi degerlendirilmektedir. An-
cak, diinyada gok kutuplu bir yapiya dogru gegis beraberinde
sanayiler, ticaret ve tedarik adlan, finans akimlan ve daha
bircok alanda dnemli degisimleri getirmekte ve piyasalar agi-
sindan 6ngorilebilirligi zorlastirmaktadir, Kiiresel biiytimenin
potansiyel altindaki hizini 2025'te devam ettirmesi beklen-
mekte, ABD ekonomisinin verimlilik artislar ve korumaci
politikalan esliginde olumlu ynde ayrismasina kesin goziyle
bakilmaktadir. Bu dogrultuda, ABD'nin ekonomi politikalarin-
da benimseyecegi tahmin edilen stratejiler, gliclti bir ABD do-
lart ve enflasyonda katilik ihtimalini de ortaya cikarmaktadir.
Fed'in faizindirimlerini yavaslatacak olan bu senaryoya karsin,
Avrupa'da diisiik bitytime ve hizli diisen enflasyon gériintimii
daha hizli faiz indirimlerine kapiy agmaktadir. Gelisen tlkeler
acisindan bakildiginda, genel olarak kiiresel risk algisindan
ziyade, kendilerine 6zqli makroekonomik kirilganliklarina ya
da gliclii alanlarina bagl olarak sermaye cekebilecekleri 6n-
gorlimektedir.

Bu anlamda Tiirkiye ekonomisi olumlu ayrisma potansiyeli
olan Ulkeler arasinda yer almaktadir. Enflasyonun %30'un
altina geriledigi, buna paralel olarak TCMB'nin politika faizini
%30'a yaklastirdigi ancak her héliikarda enflasyonun tizerin-
de belirledigi bir senaryo baz alinmaktadr. Reel faizin pozitif
seyretmesi ekonominin bir stire daha potansiyel altinda bii-
yuyecedine isaret etmekle birlikte, yilin ikinci yarisinda sinirli
bir canlanma olasi gériinmektedir. TCMB'nin guiclti bir rezerv
birikimiyle geride biraktigi 2024 yilinin ardindan rezerv artisi-
ninsiirmesi beklenmektedir. GSYH'ye oranla%1'inaltinainen
cariacigin 2025 yilinda artmasi beklense de tarihsel olarak di-
stik seviyelerini stirdirmesi 6ngdriilmektedir. Biitce agidinda
ise resmi hedeflere gére GSYH'ye oranla distis planlanmak-
tadir. Tum bunlar, kredinotu artislannin stirebilecegini, risk pri-
minin distis esliginde yabanci yatinimet ilgisi olusabilecegini
diistindtirmektedir.

Son yillardaki enflasyonist ortam, yatimcilarin tasarruflarini
koruma ihtiyacini artirirken, yatirim fonlarina olan ilgiyi de yo-
Gunlastird. Finansal okuryazarligin artmasi, dijitallesme ve bil-
giye kolay erisim imkanlari sayesinde yatirim fonlari hakkinda
farkindalik ytikseldi. Yatirim fonlaryla ilgili mevzuatin gticlen-
dirilmesi ve konjonkttire uygun yeni trtinlerin yatinmci ile bu-
lusmasi sektdrdeki bitytimeyi hizlandirdi. SPK verilerine gore,
Portféy Yonetim Sekt6rii 2024 yili Kasim sonu itibari ile sene
basina kiyasla %106 biiytime ile 6,5 trilyon TLyi gecmis du-
rumda. Bu biytikligiin yaklastk 4,4 trilyon TLsi sadece yatirm

*Kaynak: Rasyonet 31.12.2024
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Artan cesitlilik, yatinm danismanlidina olan ihtiyaci
beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda teknolojinin
sundugu imkanlarla robo danismanlik hizmetlerinin
yatirnmcilara sunulmasi, yatinnm fonlarina olanilgiyi
artiracaktir. Bu alanda bizim de bu yilicerisinde hayata
gecirecegimiz 6nemli projelerimiz oldugunu belirtebilirim. 39

fonlarna ait. 2025'te de yatirim fonlanicin son yillardatici gic
olusturan faktdrlerin etkili olacagini ve sektoriin hizli biytime
ivmesini koruyacagini distintiyorum. Ekonomi konjonktilrii
nasl sekillenirse sekillensin gtinimiizde, sektriin biiytimesi
ve yatirim fonlarinin cesitliliginin artmasl ile her tiirlii piyasa
kosuluna yatirim fonlan ile kolayca uyum saglamak mim-
kiin hale geldi. Daha 6nceki yillarda kur artisi, hisse senetleri
ve altin gibi varliklarin fiyatlari yatinm fonlarinin getirilerini
olumlu etkileyerek enflasyon karsisinda kazanc saglamalarina
olanak tanirken, TCMB'nin siki para politikasi esliginde 2024
yili agirlikli olarak para piyasasi ve serbest fonlarin yatinmei
tarafindan yogunilgi gordiigu bir yil oldu. 2025'te de diinyada
ve Turkiye ekonomisinde yasanan gelismelere uygun yatinm
fonu rotasyonlari le sektdriimiiziin biiylimeye devam etmesi
miimkiin olabilecektir.

Her ne kadar son yillarda yatiim fonlarindaki biiyiime sek-
t6rlin ana itici glicti olsa da bir yandan da Bireysel Emeklilik
Sistemi (BES) katilimcilari ve bu kapsamdaki fonlar da biiyt-
meye devam ediyor. Bu egjilimin 2025 yilinda da korunmasini
bekliyorum.

Hangi Fon Stratejileri One Cikacak?

2024 yilini gecmis birkag yildan ayiran en dnemli 6zellik para
piyasasi fonlarinin uzun bir aradan sonra yeniden yatnmcilari-
na getiri potansiyeli sunmasidir diyebiliriz. Bildiginiz gibi mev-
duat faizlerinde yatinmci segmenti bazli uygulamalar mev-
cutken, para piyasas fonlar tiim yatirmcilarina ayni oranda
tatmin edicj getiri imkanlari saglamaktadir. TEFAS'a acik olan
100 kodlu Is Portfdy lkinci Para Piyasas! (TL) Fonumuz 2024
yilinda yatinmcisina %62,02'lik bir getiri saglamistir. Risksiz
olarak kabul edilen ve likit olan para piyasasi fonlarinin boyle
bir getiriyi yakalamis olmasi bu fonlarin yatinme tarafindan
danedenyogun birilgi gordiigtini aciklamaktadir. 2024 yilina
yaklasik 150 milyar TL ile baslayan para piyasas fonlari, 2024
yilinda 31.12.2024* tarihi itibariyla 1.25 trilyon TL biiytikltge
ulasmistir. Biz Merkez Bankasi’nin faiz indirmesini beklesek de
bu indirimin hem kademeli olmasini hem de faizin enflasyo-
nun tizerinde kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Bunedenle
de yatinmailar para piyasas fonlarina 2025 yilindailgi goster-
meye devam edecektir. Ek olarak, enflasyonun daha ikna edici
seviyelere gerilemeye basladigi ve Merkez Bankasinin faiz
indirim stirecine girdigi dénemler genellikle belirli vadelerde-
ki borclanma araclarinin getiri potansiyelini artirmaktadir. Bu
kapsamda, borclanma araclari fonlarina da ilginin artmasi
beklenebilir.

Sene sonu icin BIST 100 hedefimizi 16.500 olarak belirlemis
durumdayiz. 2024'te Turkiye'nin kredi notunda kredi dere-
celendirme kuruluslarindan gelen olumlu degerlendirmeler,
tilke risk priminde yasanan iyilesmeler ve diisen faiz seviyeleri
ile birlikte yabanci yatmmcilarin tercih ettigi dogru sektor ve
sirket secimleriyle hisse senedi piyasasinda 2025 yilinda getiri
firsatlar olabilecedi kanaatindeyim. Ayrica hisse senedi yogun
fonlarda bilindigi gibi stopaj muafiyeti uygulanmaktadir.
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Turk lirasinin istikrarli seyrinin devam etmesine dair 6ngd-
rimiiz paralelinde, TL cinsi yatinmlarin 2024'te oldugu gibi
2025 yilinda da 6ne cikmasini bekliyorum. Bununla birlikte,
portfdylerini déviz cinsinden dederlendirmek isteyen yatinm-
cllar icin eurobond yatirimi yapan serbest ddviz fonlar iyi bir
alternatif olusturmaya devam etmektedir. Altin ve yurt disi his-
se senedi yatinmlarina dayall fonlarin ise gegmise oranla daha
sinirli oranlarda portfGylerde yer aldigini gérebiliriz.

Yatinmcilarin degisen konjonktiire uygun bir sekilde yatinmla-
rini sekillendirmelerine yardimei olmak icin, her ay, gesitli risk
gruplarina uygun fon dagilim Gnerilerimizi web sitemiz, Is'te
Fon mobil uygulamamiz ve sosyal medya hesaplarimiz tize-
rinden paylasiyoruz. Yatmmcilar, bu onerilerden faydalanarak
portfoylerini kendileri sekillendirebilir ya da icerikleri portféy
yGneticilerimiz tarafindan piyasa kosullarina gére diizenli ola-
rak glincellenen fon sepeti fonlarimizdanrisk algilarina uygun
olanlari secip yatirim yapabilirler,

Kiiresel piyasalarda artik ayni varlik gruplan icinde dahi cid-
di getiri farklilklar olabilmektedir. Bunun en giizel ornegi
ABD'de hisse senedi piyasalarinda teknoloji ve teknoloji sek-
torli disi sektorlerdeki getirilerin makasinin agilmis olmasidr.
Bu dogrultuda da yatirim stratejilerini belirli bir varlik sinifina
odaklamak yerine, belirli temalara dayali olarak kurgulayan
tematik yatinm fonlari agisindan 2025 yilinda bir firsat olabi-
lecegini dustintiyorum. Sirketimizin dnciilerinden biri oldugu
tematik yatirim fonlari bir yandan portfdy cesitlendirmesine
yardiml olurken, bir yandan da teknoloji, tarim, yesil enerji,
stirdiriilebilirlik gibi dinyadaki yapisal doniistim alanlarinda-
ki bliytime potansiyelini, kolay erisilebilen bir finansal yatirim
aracina donisttirmektedir.

Sektoriin Gelisimine Hangi Alanlar Liderlik Edecek?

Girisim ve gayrimenkul yatinm fonlarina, ozellikle kurumsal
yatinmcilann ilgisinin artmaya devam edecegini duistintiyo-
rum. Burada atilanyeni adimlardan birisi olan Proje Gayrimen-
kul Yatinm Fonlan giivenli sekilde gayrimenkul projelerine
yatirnm sansi tantyacak. Tarkiye'deki girisimcilik ekosisteminin
gelismesiyle girisim sermayesi yatinm fonlarinin gesitliligi arta-
cak ve mevzuat giiclendikce yeni fonlar ortaya ¢ikacaktir, Ay-
rica, sirketlerin ve ailelerin servet yonetiminde verimlilik sag-
layan 6zel portfdy yonetimi hizmetlerinin 5nem kazanacagini
ongormekteyiz. Ozel portfdy yonetimi hizmetinin bir parcasi
olan serbest fon tiirtindeki fonlarin bu kapsamda ilgi gérme-
sini bekliyorum. Artan cesitlilik, yatinm danismanligina olan
ihtiyaci beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda teknolojinin
sundugu imkanlarla robo danismanlik hizmetlerinin yatirim-
cllara sunulmasi, yatinm fonlarina olan ilgiyi artiracaktir. Bu
alanda bizim de bu yil icerisinde hayata gegirecegimiz Gnemli
projelerimiz oldugunu belirtebilirim. Yatinmcilarin sadece fon
dagilim 6nerisi almakla kalmayip, bu 6nerinin otomatik olarak
portfdylerine uygulandigi yeni bir hizmet modeliyle profesyo-
nel yatinm destegini tabana yaymayi ve hizmet standardimizi

biradim Gteye tasimayi planliyoruz. ‘
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Egemen ERDEN
QNB Portfoy

Portfoy yonetimi ve yatinm fonlar sektorii icin belirleyici
faktorler neler olacak?

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), para politikasi faiz
oranini Haziran 2023’te %8,5'ten Mart 2024’te %50’ye kademeli
olarak yuikselterek o tarihten bu yana bu seviyede tutmustur. Ayri-
ca, kredilerdeki buiytime limitleri, kredi genislemesini ilimli seviye-
lerde tutarak kredi erisilebilirligini kisitlamisti. TCMB’nin enflasyon
egilimindeki iyilesmelere, fiyatlama davranisina bagh olarak faiz
diistirme donguistine baslamasi beklenmektedir. Aralik ayi ile bir-
likte atilan 250 baz puanlik ilk adimla birlikte faiz indirim déngusu-
niin basladigini diistintiyoruz.

2025 yil fon stratejileri, gerek yurtdisi ve gerekse yurtici makro-
ekonomik politikalarin yakindan takibiyle cizilecektir. Ozellikle
yurticinde enflasyonun dustistinde saglanan basari ve akabinde
gelecek olan faiz indirimlerinin buyukligu ve sureciyle ilgili konu-
lar fon stratejilerinde 6nem arz edecektir. Bunlara ek olarak uygu-
lanan politikalardaki basari, not artirimlarini tetikleyerek yabanci
fon akimlarinin gelmesini saglayacaktir. Uygulanan “Ortodoks”
politikalar sayesinde gecmis yillara kiyasla global piyasalarla olan
bagimiz cok daha fazla arttiindan yasanan tum jeopolitik gelis-
meler dahil ECB ve FED’in politikalari 2025 yilinda daha siki takip
edilecektir. Hic stiphesiz Trump’in uygulayacadi politikalar, sadece
FED’in faiz indirim surecine olan etkileri acisindan degil biz dahil
tim diinya ekonomisi agisindan 6nem arz edecektir.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

Enflasyonda goriilen iyilesmeyle birlikte faiz indirimi déngusiine
girecedimiz 2025 yilinda reel faizlerde bir miktar gerileme olsa da
faiz getirili fonlarin bu sene de cazip olmasini bekliyoruz. Ancak
2025 yilinda 2024'te cok tercih edilen para piyasasi fonlarinin yani
sira borclanma araglari fonlarinin da 6n plana ¢ikmasini 6ngéri-
yoruz. Bu tarz fonlar arasi ayrisma portfoy yoneticilerinin vade ve
tahvil seciminden kaynaklanacak olup burada profesyonel yoneti-
min 6nemi daha da ortaya cikacaktir. Ote yandan 2024 yilinda Tur-
kiye’nin kredi notu tc¢ kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
yatirnm yapilabilir seviyenin iki not altina yiikseltilmistir. Kredi notu
artisindaki temel etken, Turk lirasina olan yerli ve yabanci yatirimci
gluvenini destekleyen ve enflasyonun diismesine neden olan “Or-
todoks” para politikasina kararli dénis olmustur. Siki para durusu
cari acikta keskin dislise neden olurken, briit ve net rezervlerin
artisi dis kirilganliklarin hizl bir sekilde toparlanmasina neden ol-
mustur.

Kur tarafinda gelecek yila iliskin beklentilerimiz TCMB’nin 6lctlu
faiz indirimleri ile birlikte siki durusunu strdiirmesi ve Turk lira-
sindaki reel degerlenmenin 2024 yilina kiyasla azalarak devam
etmesini icermektedir. Iktisadi faaliyetin enflasyon yaratmayan

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

2025 yilinda da sekt6riin gelisiminde yine en 6nemli
adim yatirimcilarin finansal okur yazarlik seviyesinin
artmasidir. Bununla birlikte daha bilincli yatirim kararlari
alacak olan yatinmcilar, sektordeki rekabeti arttiracaktir.
Rekabet ile birlikte artan Uriin cesitligi de yatirrmciya
daha genis bir yatirim yelpazesi sunacaktir. 99

potansiyel diizeyinden farki olarak tanimlanan cikti aciginin, ic
talepte dengelenme ile yilin ilk yarisinda negatif bélgede kalarak
enflasyondaki distse katki saglamasi ve cari dengenin iyilesmeye
devam etmesi beklenmektedir. Maliye politikasinin ekonomideki
dengelenme siirecine katki vermesi ve Orta Vadeli Programda 6n-
gorilen butce dengelerinde iyilesme yasanmasi 6ngoriilmektedir.
Tum bu unsurlarin enflasyonda gériilecek iyilesme ile birlikte kredi
risk primini distirmesi, potansiyel not artislarini desteklemesi ve
Eurobond fiyatlamalarini olumlu etkilemesi beklenmektedir. Yerel
faktorler eurobond portfoyleri acisindan pozitif bir gériinime isa-
ret etmektedir. Eurobond’larin disinda, Tl deki reel degerlenmenin
azalarak da devam etmesini bekledigimiz 2025 yilinda déviz cinsi
olan fonlara ilginin daha az olacagini dustintiyoruz. Diisen enflas-
yon ve faizlerin sirket karliliklari ve degerlemesi Gizerinde yaratacagi
olumlu etkiyle birlikte TL hisse senedi fonlarinin 6zellikle 2025 yi-
linin ikinci yarisindan itibaren gecen yila kiyasla daha fazla tercih
edilecegini 5ngérmekteyiz.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

2025 yilinda portfoy yonetimi ve yatinm fonlari sektériintin genel
hatlariyla odaklanacagi konular arasinda teknolojik gelismeler,
surdurlebilir ve sosyal sorumluluk odakli konular, dijital varliklarin
yukselisi, kisilestirilmis yatinm danismanligi, ekonomik ve jeopoli-
tik gelismeler, artan finansal okuryazarlik ve yatirimci bilinci bulun-
maktadir.

Sektort etkileyen teknolojik gelismelerin basinda hi¢ stiphesiz
yapay zeka ve makine 6grenmesi gelmektedir. Yapay zeka ve ma-
kine 6grenmesi sayesinde veriler daha kolay ve dogru bir sekilde
analiz edilerek piyasa trendlerini tahmin etme konusunda ilerleme
kaydedilmistir. Yatirimcilar, algoritmalarin yardimiyla daha hizl
ve dogru kararlar alan fonlara da yeni yeni yatinm yapma imkani
bulmaya baslamislardir. 2025 yilinda bu fonlarin sayilarinin artma-
sini beklemekteyiz. Ote yandan dijital varliklarin ytkselisini 2025
yilinda daha fazla gérmeye baslayacadimizi duistintiyoruz. Kripto
paralar ve blockchain teknolojisi yatinm diinyasinda daha fazla
yer tutmaya basladi. Bu varliklara dayali fonlar hic stiphesiz sekto-
rtin gelisimine ve Urilin cesitligine 6nemli bir katkida bulanacaktir.
Bu varliklarin fon icerisinde alternatif yeni Grtin olarak yatinmciya
sunulmasi, bu trtinlerin sahsi alimlara kiyasla ytiksek volatilitesinin
yarattidi risklerden yatirnmciyr korumaktadir.

Gecmis yillarda da cokca vurgulanan ve 2025 yilinda da sekt6riin
gelisiminde yine en énemli adim yatinmcilarin finansal okur ya-
zarlik seviyesinin artmasidir. Bununla birlikte daha bilinli yatinm
kararlan alacak olan yatirnmcilar, sektérdeki rekabeti arttiracaktir.
Rekabet ile birlikte artan tirlin cesitligi de yatinmciya daha genis bir
yatirim yelpazesi sunacaktir.
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Gokcen Yaman AKGUN
Ziraat Portfoy

Portfoy yonetimi ve yatirim fonlari sektorii icin
belirleyici faktorler neler olacak?

Yurtici piyasalar acisindan 2025 yili dezenflasyon siirecinin
devam edecedi, politika faizinin kademeli olarak indirilece-
gi bir yil olacak. Icerde dengeli bir ekonomik aktivite bek-
lenirken global piyasalarda gelismis piyasa merkez banka-
larinda faiz indirimlerinin sinirli da olsa devam edecedi bir
yil bizi bekliyor. Genel olarak portfoy yonetimi sektériinde
merkez bankalarinin atacagiadimlarin belirleyici olacagini
soyleyebiliriz. TCMB’nin siki durusu ile Turk Lirasinin giiclu
seyredecedi bu donemde yine TL varliklara yatirim yapan
fonlar yatirrmcinin odak noktasi olmayi stirdirecektir. Ya-
banci paravarliklar tarafinda 6nemli birivme beklememek
ile beraber ABD secimleri sonrasi FED tarafindan atilacak
adimlar, fon yoneticilerinin stratejilerini belirlemede yine
onemli bir faktor olacaktir.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

Gectigimiz yil faizlerin yuiksek seyretmesinden dolayi daha
cok sabit getirili Grlinlerin 6n plana ciktigini, 6zellikle kisa
vadeli likit Griinlerin yatirimcilar tarafindan daha cok ter-
cih edildigini gordik. Bu bakimdan 2024 yilinda sektor-
deki buytimenin 6nemli bir kismi para piyasasi fonlari ile
doviz serbest fonlardan geldi. 2025 yilina girdigimizde her
ne kadar gectigimiz yilin sonunda faiz indirimleri baslamis
olsa da faiz indirimlerinin enflasyonun seyrine dayali ola-
rak kademeli devam edecedini dngérdugimiizden, yilin
ilk yarisinda yine faize duyarli Grunlerin yatirimcinin oda-
ginda olmasini bekliyoruz. 2024 yilina nazaran sabit geti-
rili irtinlerde vadelerde bir miktar uzama gorebiliriz, para
piyasasi yatirim fonlari cazibesini bir miktar daha korusa
da bir miktar borclanma araclari fonlarina dogru yonelim
beklenebilir. Hisse senetleri tarafinda yilin ikinci yarisin-
da faizlerdeki dustisiin daha da belirginlesmesi, sirketler
6zelinde enflasyon muhasebesinin etkilerinin azalmasi ve
ekonomik programa olan glivenin artmasi ile olasi yabanci
girisleri endeksi destekleyici olacaktir. Parasal sikilasmasi-
nin azalacak olmasi ile bliyime gorintimunin kademeli
olarak iyilesiyor olmasi da borsamiz acisindan olumlu ola-
caktir. Dolayisi ile 2025 yili stratejilerin Turk Lirasi Grtinler-
de hisse senetleri ve sabit getirili Urlinlerde daha dengeli

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

2025 yilina girdigimizde her ne kadar gectigimiz

yilin sonunda faiz indirimleri baslamis olsa da faiz
indirimlerinin enflasyonun seyrine dayali olarak kademeli
devam edecegini 6ngordigimiizden, yilinilk yarisinda
yine faize duyarli Griinlerin yatinmcinin odaginda
olmasini bekliyoruz. 39

bir portfoy yapisi gozetilerek olusturulmasi gerektigini dii-
sinmekteyiz.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Portféy yonetim sektort son yillarda gliclt bir buylime
trendi gosteriyor. Bu bulyiimede finansal okur yazarligin
artmasi, teknolojinin sektdre adaptasyonu ile portfoy yo-
netim hizmetlerine erisimin artmasi ve sekttre yeni giren
oyuncular ile Urtin yelpazesinin artmasi ve daha genis kit-
lelere ulasim 6nemli rol oynamistir. Turkiye’nin ekonomik
yapisi nedeniyle geleneksel Urlinlerin yine sektérii domine
edecedini dustinmekteyiz ancak bunun yani sira girisim
sermayesi ve gayrimenkul fonlari gibi alternatif Grlinlerin
de biiyimeyi desteklemesini beklemekteyiz. Ote yanda
teknolojinin besledigi arbitraj fonlari, algoritmik fonlar ve
Borsa Yatirim Fonlari gibi Grtinler 2025 yilinda daha fazla
ilgi g6rebilir ve bu trtinlerin sayisinin artmasini beklemek-
teyiz.
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CEQ ANKETI

Mehmet Ali ERSARI
Ak Portfoy

Ak Portfoy olarak ceyrek asirdir alaninda
uzman sermaye piyasalari profesyonelle-
rinden olusan ekibimizle sektérimuizi ve
Ulkemizi daha ileri tasima heyecani ile ¢a-
listyoruz. 850 milyar Tlye varan varlik hac-
mimizle 6zel sektorde Turkiye’nin en buytik
portfoy yonetim sirketi olarak, liderligimizin
getirdigi sorumlulukla toplumumuza de-
ger katmayi hedeflerken, sektérimiiziin
uluslararasi 6lceklere ulasmasi icin donu-
simiin de onclligunt Ustleniyoruz. 2024
yili boyunca gosterdigimiz performans ve
uluslararasi capta basarilarin temelinde bu
anlayisla hayata gecirdigimiz stratejik ati-
limlar ve yenilikler yer aliyor.

Bugtin yonettigimiz 200’e yakin fon ile Tur-
kiye’nin en genis yatinm evrenine sahibiz.
Ayrica, yatirimci tabanimizin son 5 yilda 7
kat artarak 1,2 milyon kisiye ulasmis olmasi,
kitlelere hitap eden coziimler gelistirmek-
teki basarimizi gértinur kiliyor. IPE Top 500
listesinde diinyanin en biytik 500 portfoy
yonetim sirketi arasindaki konumumuz ve
World Finance tarafindan bu yil 6. kez “Tiir-
kiye'nin En lyi Yatirim Yonetimi Sirketi” un-
vanl ile de teyit ettigimiz bu basari, yalnizca
bugiliniin degil, gelecegin yatirmlarini se-
killendirme vizyonumuzun bir sonucudur.

Es zamanli olarak bu yolculukta teknoloji-
nin sundugu olanaklari finansal ¢céztimlerle
birlestirerek, yatirimcilarimiza her zaman
en iyiyi sunma gayretiyle calisiyoruz. 2024
yiinda Akbank Mobil tizerinden sundugu-
muz dijital portféy yonetimi hizmetimiz,
bu calismalarimizin en giclt 6rneklerin-
den biri oldu. Ayrica, B2B is modelinden
B2C modeline gecerek, miusterilerimizle
daha yakin etkilesim kurmayi hedefledik.
Bu dogrultuda, yatirimcilarimizi daha iyi
anlamak ve onlara daha kisisellestirilmis
co6zumler sunmak amaciyla dijital plat-
formlarimizi strekli gelistiriyoruz. Yurt ici
ve yurt disindaki teknoloji danismanlari ve
¢6zUum ortaklarimizla birlikte calisarak hem
teknolojik altyapimizi hem de organizasyo-
nel becerilerimizi yeniliyor ve kapasitemizi
artirryoruz.

Temel stratejimizi belirlerken; yatinmci-
larimizin degisen ihtiyac ve beklentilerini
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2025’te, uzun vadeli yatinmlarla ekonomik
bliyimeye katki saglarken, ayni zamanda
teknoloji odaginda daha sirdiirilebilir ve cevik
bir portfoy yonetim sektoriinlin yapi taslarini
hep birlikte olusturmayi siirdiirecegiz. 99

anlayan ve yenilikgi Grlinlerle bu ihtiyaclari
karsilayan bir sirket olmayi hedefledik. Bu
kapsamda, teknoloji devlerinden yenilene-
bilir enerjiye, sadliktan turizme, fintek ve
blokzincirinden elektrikli ve otonom arag
teknolojilerine kadar ‘Yatirnmin Gelecegi’
catisi altinda farkli temalarda rinler gelis-
tirerek yatinmcilarimiza sunduk. Yatirnmin
Gelecegi Fon Ailesi, yaklasik 400 bin yati-
rimci ile tasarruf sahiplerinden mithis bir
teveccuh gordu.

2024 yili, sermaye piyasalarinda blyuk bir
degisimin yasandigi ve yatirimcilarin stra-
tejilerini yeniden sekillendirdigi bir donem
oldu. Kiresel portféy yonetimi pazarinin
120 trilyon dolar astigi bu stirecte, Turki-
ye’deki yatirim fonlari sektort de son dere-
ce hizli bir bliylime sergiledi. Sektdriin 6,5
trilyon TLyi asan buyuklugu, yatinmci ilgi-
sinin ne kadar yuksek oldugunun en gliclt
ispati.

Yatirim fonlari 6zelinde, %150’nin Uzerin-
de bliyime oraniyla 4,5 trilyon TLyi gecen
pazar blyukltgu, Turkiye’deki yatinmcila-
rin guvenilir ve kazancl yatirim araclarina
yoneldiginin acik bir géstergesi oldu. Ben-
zer sekilde, fonlardaki yatirimci sayisi 10
milyona ulasti ve tekil yatirimci sayisi da 5
milyonu asarak bu alanda dinamik bir bi-
yume yasandi. Ozellikle bireysel yatirnmci-
larin sayisindaki artis, yatirim fonlarinin kit-
lesel bir yatirim araci haline gelmesinde ve
daha genis bir kesimin portféy yonetimine
erisiminde etkili oldu. Ozellikle dijital plat-
formlar Gizerinden yatinm yapma imkani,
bireysel yatirimci sayisinin artisinda dnemli
bir rol oynadi.

Yenilikgi ve siirdiiriilebilir coziimler gele-
cegi sekillendirecek

Ak Portfoy olarak, 2025’in kiiresel piyasalar
acisindan donusturuct ve yenilikei bir yil
olacagina inaniyoruz. Gegmis yillarda ku-
resel piyasalarin gecirdigi dontistim, bizi her
zamankinden daha cevik, yenilikci ve sir-
durdlebilirlik odakli bir gelecege hazirliyor.
Bu dogrultuda hedefimiz, yatinmcilarimi-
zin ihtiyaclarindan ve sektorel trendlerden
hareketle yeniliklere imza atmaya ve do-
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nisimun ve gelisimin liderligini yapmaya
devam etmek.

Bu hedefle 2025’te, uzun vadeli yatirm-
larla ekonomik biiylimeye katki saglarken,
ayni zamanda teknoloji odaginda daha
surdurilebilir ve cevik bir portféy yonetim
sektoruinlin yapi taslarini hep birlikte olus-
turmayi surdurecegdiz. Gelecegin finansal
sektoriinlin sermaye piyasalari ve teknolo-
jinin kesisim noktasinda dogmakta oldugu-
nu goriyoruz. Bu donusumde teknolojiyi,
yatirimcilarin ihtiyaglarini anlamak ve kar-
silayabilmek acisindan kaldirac olarak kul-
lanmaya devam edecegiz.

Donusume odaklanirken, ayni zamanda
surdurulebilirlik alaninda da sektoérde 6ncti
yaklasimlarimizi surduriyoruz. Gelecegin
Yatinnmlari Fon Ailesi'nin Uyelerinden Al-
ternatif Enerji, Saglik Sektord, Elektrikli ve
Otonom Arag Teknolojileri, Tarim ve Gida
Teknolojileri ve Yeni Teknolojiler Fonumuz,
Turkiye'de ilk kez uluslararasi kuruluslar
tarafindan ESG kapsaminda notlandirilan
fonlar oldu. Bu calismalarimizla birlikte,
tasarruf sahiplerinin daha 6nce yatirimyap-
ma imkani bulamadiklari ve yatirim yapma-
ya istekli olduklari temalari, fonlar aracili-
diyla kolayca yatirim yapilabilecek sekilde
kurgulamaya devam edecegiz.

Gelecegin insasinda sermaye piyasalarinin
rolt buylik 6nem tasiyor. Biz de glicimuzi
ve enerjimizi, tilkemizin ve sermaye piyasa-
larimizin gelecegine inanmaktan ve yati-
rimcilarimizin ihtiyaglarina uygun ¢éziim-
ler gelistirme heyecanimizdan aliyoruz. Bu
dodrultuda, duinya standartlarinda yeni ne-
sil Urtin ve hizmetler gelistiriyoruz. Bdylece,
zaman icinde tlkemizde tasarruf sahipleri-
nin bircok yenivarlik sinifina kolayca yatirm
yapabilmesini mimkun kilan rakipsiz bir
Urtin gamive yatirim fonu cesitliligi yarattik.

2025 yilinda da tasarruf sahiplerimizin
beklenti ve ihtiyaclarini odagimiza alarak,
yatirim ydnetimini kolaylastirarak, genis
kitlelerin gelecek hayallerini gercege do-
nustirecek yenilikci irtin ve hizmetler sun-
maya devam edecek, bizleri ve yatirnmcila-
rimizi heyecanlandiran firsatlar bir deger
aracina donustlirmeyi stirdurecegiz. ‘
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MUge PEKER
Yapi Kredi Portfoy

Portfoy yonetimi ve yatirim fonlari sektoriiicin belirleyici
faktorler neler olacak?

Turkiye’nin istikrarli buytume icin ihtiya¢c duydugu uzun va-
deli finansman kaynaginin saglanmasinda portfoy yoneti-
minin katkisi artarak devam ediyor. Portféy yonetim sektort
olarak son yillarda hizl bir buytime yasiyoruz. Sektoriin yo-
netimi altindaki varliklar 2020 yilinda 365 milyar TL, Aralik
2023 itibariyla ise 3,2 trilyon TL iken 2024 Kasim ayi itiba-
riyla 6,5 trilyon TLye ulasti. Bu yiikselisin 2025 yilinda da de-
vam etmesi bekleniyor.

Portfoy yonetimi sektorlinlin yonetimindeki varliklardan
ozellikle yatirim fonlarinda artis oldugu dikkat cekiyor. 2023
yilinda toplam y6netilen varligin %50’si yatirim fonlarindan
olusurken Kasim 2024 itibariyla bu oran %63’e yukseldi.
MKK verisine gére 2023 yili sonunda yatirim fonlarina yati-
rim yapan kisi sayisi 4,4 milyon kisi iken 2024’te 5,5 milyon
kisiye ylikselmis olmasinin sektdr anlaminda ¢ok dnemli bir
gosterge oldugunu dusuniyoruz. Ozellikle bireysel yatirim-
cilarin yatirim fonlarina ilgisi giderek artiyor. Aralik 2023’de
1,6 trilyon TL olan yatirim fonlari biiytikltigu, 2024 Kasim so-
nunda 4,2 trilyon TLye ulasti. Urlin cesitliliginin ve teknolojik
imkanlarin genislemesi sayesinde finansal okuryazarligin
yukseldigini ve tasarruf sahiplerinin tasarruflarini, baytkli-
guine bakmaksizin farkli varlik gruplarindaki fonlara yénlen-
dirdigini gortyoruz. Sektdrimiziin GSYH icindeki pay! da
ylizde 16’lara ulasmis durumda.

Finans teknolojilerindeki hizli gelismeler, portféy yonetimi
ve yatirim fonlari sektoriinde de etkisini géstermeye devam
ediyor. Yapay zekd, robo-danismanlik ve blockchain gibi tek-
nolojilerin kullanimi artiyor. Bu teknolojik gelismeler sekt6-
rin verimliligini artirirken yeni is modelleri de yaratiyor.

Ote yandan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), sektoriin saglik-
live glivenlibir sekilde gelismesiicin diizenlemeler yapmaya
devam ediyor. Ornegin bu kapsamda 2 Temmuz'da Kripto
Varlik Diizenleme Kanunu ydurirlige girdi. Bu gelismeyi ta-
kiben yatirim ve emeklilik fonlarinin da kripto varliklara yati-
rim yapmasi yoniinde yapilacak bir dizenlemenin hem sek-
tore hem de yatirimcilara katki saglayacagini 6ngériyoruz.

Kuresel ekonomideki belirsizlikler ve jeopolitik riskler, yati-
rimcilarin risk algisini etkileyerek portféy yonetimi ve yati-
rim fonlari sektértini de etkiliyor. Bu belirsizliklerin 2025'te
de devam etmesi bekleniyor ve sektérdeki oyuncularin daha
dikkatli ve esnek stratejiler izlemesinin gerekliligi 6ne ciki-
yor.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Ontumizdeki suirecte kiiresel ekonomik belirsizlikler ve diistik
faiz ortami, yatinmecilari alternatif getiri arayisina yonlendirebilir.
Bu nedenle geleneksel yatirim araclarinin disinda kalan
teknoloji, blockchain, robotik, elektrikli araclar gibi tematik,
alternatif yatinnm fonlarinailgi artabilir. Ayrica gelecegin
unicorn’larina ve bliyiime potansiyeli yiiksek sirketlerine yatirim
imkani sunan girisim sermayesi yatirim fonlarinin sayisinin ve
blyukltklerinin de artmasini bekliyoruz. 99

Sonug olarak, 2025 yilinda portféy yonetimi ve yatirim fon-
lari sekt6rt buytimesini surdirtrken; diizenlemelere uyum,
teknolojik gelismeler ve kiiresel belirsizlikler gibi faktorler de
sektoruin dinamiklerini sekillendirecek.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

Yap! Kredi Portféy olarak, 2025 yilinda takip edilecek en
onemli konu hem global piyasalar hem de yerli piyasalarda
enflasyon ve faiz gelismeleri olacak. Bu gelismeler ile be-
raber sabit getirili enstrimanlara yatirrm yapan fonlar ve
hisse senedi fonlarinin 6n planda olacagi bir sene olacagini
disunuyoruz. 2024 yilinin 6zellikle ikinci yarisinda yuksek
talep goren para piyasasi fonlarina da talep devam edecek
olup, yatirim vadesi daha uzun ve risk algisi dustik/orta se-
viyede olan yatirnmcilarin tahvil bono fonlarinda, daha uzun
vade ve ortalyiiksek risk seviyeli yatirimcilarin ise hisse se-
nedi fonlarina talep gosterebilecedini dustintiyoruz. Diger
yandan yatirimcilarin varlk alokasyonu ile portféy cesitlen-
dirmesi prensibini benimsemelerini dile getirmeye devam
ediyoruz.

Buna ek olarak finans teknolojilerindeki hizli gelismeler ve
yapay zeka uygulamalari fon stratejilerinde daha cok rol al-
maya baslyor. Yatirnmcilar nezdinde robo-danismanlik gibi
teknolojilerin artan kullanimini gézlemliyoruz. Onuimuizdeki
surecte kiiresel ekonomik belirsizlikler ve duistik faiz ortami,
yatirimcilari alternatif getiri arayisina yonlendirebilir. Bu ne-
denle geleneksel yatirim araclarinin disinda kalan teknoloji,
blockchain, robotik, elektrikli araclar gibi tematik, alternatif
yatirim fonlarina ilgi artabilir. Ayrica gelecegin unicorn’larina
ve bliyime potansiyeli yuksek sirketlerine yatirim imkani su-
nan girisim sermayesi yatirim fonlarinin sayisinin ve buyuk-
ltklerinin de artmasini bekliyoruz.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

2024 yihinda yurtdisi bor¢lanma aracglarina yatirim yapan
serbest (d6viz) fonlar, para piyasasi ve kisa vadeli tahvil bono
fonlarinda gucli bir buyiime trendi gézlemledik. Kisa vade-
de para piyasasli fonlarinda buyimenin stirebilecegini disu-
niirken, bor¢lanma araclari fonlari ve yerli ve yabanci hisse
senedi fonlarinin da 6numiizdeki yil potansiyel barindirdigi-
ni soyleyebiliriz.

Diger yandan sektordeki dijitallesme ve pazarlama aktivi-
telerinin artmasi ile daha ¢ok yatirmciya eriserek finansal
okuryazarliga saglanan katki ile her gecen guin portfoy yo-
netimi sektoriine olan ilginin artacagini ve yatirimci tabani-
nin buyuyecedini 6ngoriyoruz. ‘
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Portfoy yonetimi ve yatirnm fonlan sektorii icin belirleyici
faktorler neler olacak?

2025 yilinda sektoriimiiz ve yatirim fonlari icin en belirleyici ve
sermaye piyasalarina yon verecek faktérlerin basinda, kiiresel
arenada gelisen politik belirsizlikler ve jeopolitik riskler gel-
mektedir. Onu yerel ekonomimizdeki seyir ve dezenflasyon su-
recinin nasil ve hangi hizda gelisecedi takip edecektir. ABD’de
Trump’in baskanlik gérevini resmi olarak devralmasinin ardin-
dan nasil politikalar uygulayacagdi énemli bir belirsizlik yarati-
yor. Ozellikle glimriik tarifelerinin hangi oranda uygulanacagi
hem diinya ticaret hacmi hem de enflasyon gériinim acisin-
dan 6nemli riskler barindiriyor. Bunun yani sira ABD’nin de-
zenflasyon surecini nasil yonetecedi ve FED'’in nasil bir faiz pa-
tikasi izleyecedi takip edecegimiz faktorler olacaktir. ABD’nin
yaninda Fransa ve Almanya’da goézlemlenen siyasi belirsizlik,
Avrupa piyasalari icin risk teskil ediyor. Ayni zamanda Cin’in
2024 yil boyunca attigi adimlarin enflasyonu ytikseltmede
ve ic talebi toparlamada etkili olamadigi goriltyor. Son aylar-
da mali politika durusunu gevsetmesi pozitif olarak algilansa
da Cin ekonomisindeki belirsizlik 2025 yilinin ilk aylarinda da
devam edebilir. Yeni yilin firsatlarina baktigimizda ise ABD ve
Avrupa merkez bankalarinin faizindirimleri, kiiresel finansman
Uzerindeki sikiligi gevsetici etki yaratacaktir. Ayrica Trump’in
cesitli sektorlerde yapacadi vergi indirimleri de piyasalari des-
tekleyebilir. Son olarak Cin’in finansal piyasalari ve i¢ tiiketimi
desteklemek icin atacadi adimlar da Asya piyasalari basta ol-
mak lizere kiiresel piyasalarda firsatlar dogurabilir.

Yurticinde de enflasyon patikasinin seyri ve TCMB’nin bu gelis-
meler isiginda nasil bir politika izleyecedi finansal piyasalar acI-
sindan en 6nemli belirleyici faktor olacaktir. Enflasyon hedefi-
nin tutturulmasi veya hedefin altinda gerceklesmesi ve makro
gortnumdekiiyilesmelerin, yabanci yatirimcilarin genel olarak
Turk finansal varliklarina ilgilerinin artmasini saglamasiyla sek-
toruin bliytimesi ve cekim merkezi olmasi icin belirleyici faktor-
lerden biri olacaktr.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?
iceride dezenflasyonla beraber TCMB planlandigi gibi faiz indi-

rimleri gerceklestirirse hisse senetleri ve tahviller yatirrmcisina
sermaye kazanci yaratacaktir. Bunlarin yaninda reel faiz pozitif

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Vergi tesvik ve diizenlemeleri, 6zellikle bireysel yatirnmciyi
kolektif yatirim araclarina yonlendirme stirecinde cok 6nemli
bir faktor. Yatinmlarin kurumsal yatirrmcilar vasitasiile yerine
getirilmesi hem sektoriin saglikli bilylimesine vesile olacaktir,
hem de tlkemizin istikrarli bllytimesiicin ihtiyac duydugu uzun
vadeli finansman kaynadinin olusmasini saglayacaktir. 39

bolgede kalacagiicin mevduat ve para piyasasi fonlari gibi kisa
vadeli TL faiz de bu yil oldugu gibi 6ne clkmaya devam edecek-
tir. Enflasyon ile miicadelenin kararl bir bicimde devam ede-
cedini goz 6niinde bulundurdugumuzda, 2024 yilinda oldugu
gibi, dovizin reel getirisinin TL getirisinin altinda seyretmesini
bekleyebiliriz.

Doviz cinsiyatinmlarda ise eurobondlar iyi bir alternatif olmaya
devam ediyor. Uygulanan makroekonomik program CDS’teki
gerilemeyi desteklemeye devam edebilir, bu da eurobondlarin
faiz geliri yaninda sermaye kazancina olanak saglayacaktir.
2025 yilinda da TL adirlikh portféylerin 6ne cikmasi beklenir-
ken, TL yatinmlari dengeleme amacli eurobond fonlarindan
faydalanilabilecegini diistintiyoruz.

Yurtdisinda ise yari iletken ve yapay zeka ile ilgili yatirnmlar bu
sektordeki sirketlerin kar buyimelerini desteklemeye devam
edecektir. Ancak 6zellikle ABD’de 12 aylik beklenen F/K orani-
nin geldidi seviyelere bakildiginda yatirimcilarin daha temkinli
olacaklari bir yil olabilir.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Faizlerin dismesine bagli olarak yerli yatirrmcilarin yeniden
hisse senedi piyasalarina ve hisse senedi fonlarina istah goste-
recedini duistintiyoruz. Uygulanan makroekonomik program,
tlke risk primini kademeli olarak distirmeye devam ediyor.
Makro goérinumun diizelmesi ile yabanci yatirnmcilarin genel
olarak Tuirk finansal varliklarina ilgilerinin artmasini bekliyo-
ruz. Burada uygulanan vergi tesvik ve diizenlemeleri, 6zellikle
bireysel yatirrmciyi kolektif yatirim araclarina yonlendirme su-
recinde cok dnemlibir faktor. Yatinnmlarin kurumsal yatinnmecilar
vasitasiile yerine getirilmesi hem sektoriin saglikli bliyimesine
vesile olacaktir hem de tlkemizin istikrarli bliyimesi icin ihti-
yac duydugu uzun vadeli finansman kaynaginin olusmasini
saglayacaktir.
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BORCLANMA

ARAGLARI FONLARI

2025 yilinda faizlerdeki distis
beklentilerine paralel olarak 6n plana
clkabilecegi tahminleriyle TEFASta islem
goren TL cinsi uzun-orta vade ve OST
borclanma araglart fonlart yoneticilerinin,
hem bu beklentilere hem de fonlarin

yonetimine ve stratejisine yonelik
degerlendirmelerine yer verdik.

QNB Portfoy
Borclanma Araclari Fonu

“Faiz indirim déngdisiinden pozitif
etkilenecek fonlararasinda Borclanma
Araclari Fonlarinin ilk siralarda
yeralmasinin siipriz olmayacadi
kanaatindeyiz”

Merkez Bankasi'nin faiz
indirimlerine 2025'te devam
edecedi 6n gorisiiyle,
DIBS fiyatlarinda yukari
yonll hareketlerin yiksek
olacadi beklentisindeyiz.
Bu nedenle fonumuzu DIBS
agirhikli yénetmeyi tercih
ederken, yliksek i¢ verime
sahip OST'leri de g6z ard
etmiyoruz.

_

erkez Bankasi Mart 2023’te
M baslattigi faiz artinm dongu-

sunt, Mart 2024’te politika
faizini %50 zirvesine cikararak sona
erdirdi. Ardindan takip eden sekiz
aylik sturre zarfinda faizi sabit tutan
Merkez Bankasi, Aralik 2024’te 250
puanlik indirime giderek politika fa-
izini %47.50 olarak belirledi. Atilan
bu adimi ayni zamanda bir indirim
dongustinun baslangicl olarak dust-
niyor, 2025 yilinda faiz indirimlerinin
devam etmesini bekliyoruz.

Faiz indirim déngustinden pozitif et-
kilenecek fonlar arasinda Bor¢lanma
Araclan Fonlarinin ilk siralarda yer
almasinin supriz olmayacadi kanaa-
tindeyiz. Mevcut durumda ellerinde
DIBS (Devlet I¢c Borclanma Senedi)
bulunduran fonlarin, getiri egrisinin
tim (6zellikle kisa ve orta) vadelerde
asagdi kaymasi sonucunda pozitif etki-
lenmesini bekliyoruz. Ayricaicerisinde
OST (Ozel Sektsr Tahvili) bulunduran
fonlarin da mevcut faiz seviyesine na-
zaran yuksek i¢ verime sahip olmalari
nedeniyle 6n plana cikmalarini 6n gé-
riyoruz.

Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine
2025’te devam edecedi 6n gorusuyle,
DIBS fiyatlarinda yukari yonlii hare-
ketlerinyliksek olacagi beklentisinde-
yiz. Bu nedenle fonumuzu DIBS agir-
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Kidemli Portfoy Yoneticisi
QNB Portfdy

liklrydnetmeyi tercih ederken, yiiksek
ic verime sahip OST’leri de g6z ardi
etmiyoruz.

Mevcut ekonomi politikasinin enf-
lasyon konusunda basariya ulasmasi
durumunda hali hazirda ters (kisa
vadeli getiriler uzun vadeli getiriler-
den daha yiiksek) olan getiri egrisinin
faiz indirimleriyle birlikte yavas yavas
normallesmesini bekliyoruz. Bu nor-
mallesme yasanirken ilk etapta tim
getiri edrisinin asagdl dodru hareket
etmesini, ardindan enflasyon beklen-
tilerindeki iyilesmeyle birlikte egrinin
diklesmesini bekliyoruz. Bu nedenle
fonun vade yapisini adirlikli olarak
kisa (0-2 yil) ve orta (2-5 yil) vadeli kiy-
metlerden olustururken, uzun vadeli
kiymetleri de bulunduklan seviye iti-
bariyle begeniyor ve tasiyoruz.

Son olarak Fon icerisine belirledigimiz
kriteri saglayan yuksek getirili OSTleri
de dahil etmekten kacinmiyoruz. Bu
kriterlerin baslicalari OST’nin vadesi,
ihraccisinin hangi sektérde bulun-
dudu, bilancodaki borgluluk orani,
borclarin vade dagilimi vs.dir. 2025 yi-
linda da benzer kriterleri gz 6niinde
tutmaya devam etmekle birlikte, faiz
indirim doéngustinden pozitif etkilen-
mek adina vade yapisini bir miktar
daha 6n plana gikartiyoruz.
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“Borglanma Araclari Fonlarinin diisen faiz ortaminda
cazip birvarlik sinifi haline gelecedini 6ngériiyoruz”

2025 yilina yonelik ekonomik projeksiyonlara ek olarak, beklenti-
ler dahilinde gerceklesen yuizde 30 asgari Uicret artisi sonrasinda,
faizindirim patikasina girilmesine kesin g6ztiyle bakilyor. Enflas-
yonda ciddi bir bozulma olmadigi suirece faiz indirimlerinin sene
boyunca devam etmesinin, sabit getirili menkul kiymetlere olan
talebi artiracagini ve bu araclarin performansini destekleyecegi-
ni 6ngoriyoruz. Bu noktada Borclanma Araclari Fonlarinin hem
risk/getiri dengesi hem de likidite agisindan 6nemli bir secenek
olarak 6n plana cikacaginidustintiyoruz. Bireysel ve kurumsal ya-
tinmcilar, yiiksek faiz ortaminda mevduat gibi alternatiflere yo-
nelebiliyor. Bu durumda Borclanma Araclari Fonlarinin diisen faiz
ortaminda cazip bir varlik sinifi haline gelecegini 5ngériiyoruz.

Yapi Kredi Portféy Borclanma Aracglar Fonu (YOT) toplam de-
derinin en az yuzde 80’ini devamli olarak kamu ve 6zel sektor
borclanma araclarina yatiriyor. Fon 6zelinde, 2024 senesinde
yuksek faizden maksimum sekilde yararlanabilmek icin TLREF’e
endekslitahviller agirlikli olarak tercih edildi. 2024 yilinin son cey-
redinde ise enflasyonda yavaslamanin gériilmesi ve faiz indirim
beklentilerinin erken fiyatlanmasiyla birlikte sabit getirili tahville-
rin agirhg fonumuzda artirildi.

Yapi Kredi Portfoy Bor¢clanma Araglari Fonu (YOT)’nun karsilas-
tirma 6lctttinde vadeye dair bir kisitlama yer almazken, karsilas-

tirma 6lctitl ortalama vadesi 540 giin olarak hesaplaniyor. YOT
fonunun vadesi, Aralik ayi sonuitibariyle 580 guinile karsilastirma
Olclitline paralel seyrediyor. Basta Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) para politikasi ve enflasyon olmak tzere tim
ekonomik gelismeler yakindan takip ediliyor ve fonun durasyonu
buna gore azaltilip artiriliyor.

Ozel sektor tahvil ihraclarina yatinm yaparken 6ncelikli olarak
ihracci sirketin kredi riski, kredi derecelendirme notu ve gtincel
finansallar analiz ediliyor. Risk/getiri maksimizasyonu da g6z
oniinde bulundurularak uygun bulunan Ozel Sektér Tahvillerine
yatirim yapiliyor.

Faiz oranlarindaki duisis ile birlikte 2025 yilinin, Bor¢lanma Arac-
lari Fonlari icin bir dontistim ve buytime firsati sunacadi bir yil
olarak sekillenmesi, kuvvetle muhtemel gériintiyor. Bu stirecte
TLREF’e endeksli tahvillerin ic veriminde dusus, orta-uzun vadeli
sabit kuponlu tahvillerde ise daha ytiksek getiri potansiyeli bek-
lenebilir. Bu beklenti paralelinde fon durasyonu artirilabilir. 2025
yilinda, 6zellikle orta ve uzun vadeli tahvillerdeki fiyat dalgalan-
malarindan korunmak icin piyasa dinamiklerinin yakindan takibi,
aktif portfoy yonetimi ve risk optimizasyonu; fonun performan-
sinda belirleyici olacaktir.

YOT fonunun vadesi, Aralik ay1 sonu itibariyle 580 gin ile karsilastirma dl¢iitiine
paralel seyrediyor. Basta Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) para politikasi
ve enflasyon olmak iizere tiim ekonomik gelismeler yakindan takip ediliyor ve fonun

durasyonu buna gore azaltilip artiriliyor.
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Nurol Portfoy

Borclanma Araclari Fonu

“2025 yilinda faizlerin, enflasyonla
miicadele nedeniyle piyasa
beklentilerinden daha yiiksek

seyretmesini bekliyoruz. Bu nedenle,

yilin ilkyarisinda degdisken faizli 6zel
sektor tahvillerine yatirim yapmaya
devam edecegiz”

o7
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2024 yilinda NJR-Nurol Portfoy Borg-
lanma Araclari Fonu, %62,52’lik ge-
tiri ile kendi kategorisinde yili birinci
tamamlamayi basardi ve 2,3 milyar
TL buytkluge ulastl. Bu basarida,
adirhkh olarak degisken faizli 6zel
sektor tahvillerine yapilan yatirimla-
rin dogru bir tercih olmasi buytk rol
oynadi.

Merkez Bankasi’'nin siki durusunun
2024 yilinin tamaminda devam et-
mesini  bekledigimizden, adirlikl
olarak degisken faizli 6zel sektor
tahvillerine yatirm yapmayi uygun
bulduk. Bekledigimiz gibi yapiskan
enflasyon yilin sonuna kadar Merkez
Bankasi’na faiz indirimi icin yeterli
alan yaratmadi.

2025 yilinda faizlerin, enflasyonla
micadele nedeniyle piyasa beklen-
tilerinden daha yiksek seyretme-
sini bekliyoruz. Bu nedenle, yilin ilk
yarisinda dedisken faizli 6zel sektor
tahvillerine yatirm yapmaya devam
edecediz. Piyasada sabit faizli tahvil-
lerin iyimser fiyatlandigini gézlem-
liyor ve bu alanda temkinli olmayi
strdurtiyoruz. Enflasyon gercekles-
melerini ve Merkez Bankasi'nin du-
rusunu yakindan takip ederek stra-
tejimizi strekli gozden geciriyoruz.

Arastirma  ekibimizin  kapsamli
analizleri dogru tahvil ve bonola-
ri secmemize olanak taniyor. 2025
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Genel Miiddr Yardimcisi
Nurol Portfoy

stratejimizde, bir yildan kisa vadeli
degdisken faizli 6zel sektér bonolari-
ni tercih edecediz. Ayrica, iyi getirili
varliga dayali menkul kiymetlere ve
belirli 6lctide degdisken faizli devlet
tahvillerine de portféyimuzde yer
vermeyi planliyoruz.

Stratejik ve titizyaklasimimizla, 2025
yilinda da 2024 yilinda oldugu gibi
yatirnmcilarimizicin gucli ve istikrarli
bir getiri saglamayi hedefliyoruz.

Merkez Bankasi'nin
siki durusunun
2024 yilinin
tamaminda

devam etmesini
bekledigimizden,
agirlikh olarak
degisken faizli 6zel
sektor tahvillerine
yatirim yapmayi
uygun bulduk.
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BES -AVO Agesa Hayat
ve Emeklilik Ozel Sektor

Borclanma Araclari Fonu

“Kredi risk analizimizi derinlestirerek,
portfoyimiizde sabit getirili 6zel
sektor tahvillerine daha fazla

yer vermeyi, boylece cesitliligi
artirirken getiriyi de optimize etmeyi
hedefliyoruz.”

Emrah AYRANCI

Clo
Ak Portfdy

TCMB'nin faiz indirim dongiistine girdigi bir doneme sahit olacagiz; ancak bu stirecte, dzellikle ABD
kaynakli kiiresel piyasa dalgalanmalarinin da artabilecedini 6ngdriiyoruz.
TCMB'nin enflasyonla miicadelede ilerleme kaydedecegini ve gerceklesen enflasyon patikasini goz 6niine
alarak yil boyunca faiz indirim dongisiini koruyacagini diisiiniiyoruz.

2024 yili boyunca, 6zellikle Mart ayindaki secimlerden 6nce
makroekonomik trendleri dogru analiz etmemiz ve yatinm
kararlarini bu analizlere uygun sekilde optimize etmemiz, fo-
nun 6ne ¢cikmasinda kritik bir rol oynadi. Bu siirecte, sabit ge-
tirili 6zel sektor ihraglar yerine uzun vadeli TLREF’e endeksli
Ozel sektor tahvillerine agirlik vererek faiz hareketlerini pro-
aktif bir sekilde yonettik, risk-getiri dengesini 6n planda tuta-
rak yatinmcilarimizin beklentilerini karsilamayi basardik. Bu
disiplinli ve 6ngorulu yaklasim, fonumuzun surdurilebilir bir
deder yaratmasina olanak sagladi.

TCMB'nin faiz indirim dénglsine girdigi bir déneme sahit
olacadiz; ancak bu sirecte, 6zellikle ABD kaynakli kiiresel
piyasa dalgalanmalarinin da artabilecegini 6ngoériyoruz. TC-
MB’nin enflasyonla miicadelede ilerleme kaydedecegini ve
gerceklesen enflasyon patikasini gz éniine alarak yil boyun-
ca faiz indirim déngustini koruyacagini distintiyoruz.

Bu dogdrultuda, kredi risk analizimizi derinlestirerek, port-
foyumuzde sabit getirili 6zel sektér tahvillerine daha fazla
yer vermeyi, bdylece cesitliligi artirirken getiriyi de optimize
etmeyi hedefliyoruz. Ayni zamanda degisken piyasa kosul-
larina karsi esnek bir strateji benimsemeye devam edecegiz.
Disiplinli risk yonetimi anlayisimiz ve yatirimci odakli yakla-
simimizla, 2025 yilinda da fonun performansini tst seviyede
tutmayi amachyoruz.

Yurt icinde enflasyonla miicadeleyi 6nceliklendiren ekonomi
politikamizin sonuglarini gérmeye basladik. TCMB’nin yakin-
dan takip ettidi enflasyon trendi ve beklentilerinde iyilesme
belirginlesiyor. Bu dogrultuda, TCMB’nin faiz indirim déngu-
stint yil boyunca korumasini bekleriz. Ancak, bu dénemde
gerekli makro ihtiyati 6nlemler ile siki parasal durus destek-
lenecek ve TLldekireel degerlenme 6nemini koruyacaktir. Ya-
tinmcilar, bu yil da risk algilarina gére portféylerinde TL var-
liklari 6ne cikarabilir. Ozellikle yilin ilk yarisinda para piyasasi
fonlarinailgi canli kalabilir. Faiz indirimi stireci ile beraber, yi-
lin ikinci yarisinda 6zel sektor tahvili tasiyan fonlara yonelim
beklenebilir. Yatirimcilar, orta-uzun vadeli bir bakis acisi ile
yurtici hisse senetlerine de portfoylerinde yer verebilir.

Portfoylerde cesitlendirme her zamanki 6nemini korurken,
surdurilebilir ve uzun vadeli bir yatinm stratejisi benimse-
mek de 6nemli. Gegtigimiz yillarda oldugu gibi; sabirl, di-
siplinli ve risk-getiri dengesine odaklanmis bir yaklasim be-
nimseyen yatirimcilarin, 2025 gibi dinamik bir yilda firsatlari
dederlendirebilecedini diistintiyoruz.
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Tirkiye'de yaptigimiz calismalarda,
risk profillerinin gercek portfdy risk
seviyesiyle iliskisinin oldukca diisiik
oldugu gozlemlenmistir.

Prof. Dr. Burak SALTOGLU

Bogazici Universitesi Ogretim Uyesi
Risktiirk Kurucu Ortag

Bireysel Emeklilik fonlarmm ydnetim performansi, zellikle 2008 global
krizi sonrasi &nemli bir konu haline gelmistir. Bu dénemde, musterilerin risk
profillerine uygun olmayan portfdylerin satisi sonucu cok sayida musteri
magdur olmustur. Kriz sonrasinda, risk profil anketleri genellikle zorunlu
tutulmus ve portféy ydnetiminde risk-getiri iliskisini dikkate alan bir yaklasim
gelistiriimeye calisilmistir. Bu yazida, bireysel portfdy yonetimi musterileri
Uzerine yaptigimiz calismalarin sonuclarmi kullanarak, sektdran genel
durumunu degderlendirip bazi gelistirme dnerileri sunmak istiyoruz.

Risk Profil Anketleri ve Bireysel Portfoy Yonetimi
Danismanhiginin Mevcut Durumu

Bireysel emeklilik fonlarinda, risk profil anket sonuclarinin
kullanimina y6nelik calismalar oldukca sinirhdir. 2015 yi-
linda OECD {lkelerindeki BES sirketleri tizerinde yapilan bir
arastirma, carpici sonuclar ortaya koymaktadir. Arastirmaya
gore, gelismis Ulkelerde uygulanan risk profilleme anketle-
ri bile yeterince iyi hazirlanmamis ve sorular yeterince acik
dedildir. Ayrica, tum risk profillerinin %27.8’'inde koétu ifade
edilmis sorular bulunmakta ve bu anketlerin %75’inde keyfi
agirhklandirmaya sahip puanlama modelleri kullanilmakta-
dir. Budurum, diizenleyici otoritelerin anket sonuclarinidaha
dikkatli analiz etmesi ve bunlari yatirimci kararlariyla uyumlu
hale getirmesinin 6nemini vurgulamaktadir.

Tuirkiye’de BES Miisterilerinin Risk Profilleri ve Yatirhm
Kararlan

Turkiye’de yaptigimiz calismalarda dikkat cekici ve farkl bul-
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gulara ulasilmistir. Oncelikle, risk profillerinin gercek portfoy
risk seviyesiyle iliskisinin oldukca distik oldugu gézlemlen-
mistir. Bu bulgu, yapilan diger kiresel calismalarda da dog-
rulanmaktadir. BES sirketlerinin, musteriler hakkinda sahip
olduklari verileri daha etkin kullanarak risk tercihlerini daha
iyi anlamalari gerekmektedir. Mevcut durumda, anket soru-
larina verilen yanitlar ile BES musterilerinin yatirim tercihleri
arasinda belirgin bir baglanti bulunmamaktadir. Bu durum,
anket sorularinin risk profili belirlemedeki etkinliginin sorgu-
lanmasini ve iyilestirilmesini gerektirmektedir.

Daha Egitimli Miisteriler Daha iyi Yatirim Karari
Alabiliyor mu?

60.000’e yakin bireysel yatirimci verisi incelendiginde, 2008-
2013 doneminde egitim seviyesi yuiksek olan yatirimcilarin,
riske gore diizeltilmis getirilerinin egitim seviyesi dusuk olan-
lardan daha dustuik oldugu gérilmistir. Lisans, yuksek lisans
ve doktora derecesine sahip yatirimcilarin getirileri aldiklari
riski karsilamamistir. Bu ilging bulgunun temel nedeni, ilgi-



li donemde yuksek seyreden yerel reel faizlerin, borsa gibi
riskli fonlardan daha iyi getiri saglamasidir. “Uzun vadede
borsa getirisi daha yuksek olur” arglimani bu dénemde ge-
cerli olmamis ve para piyasasi fonlari daha iyi performans
goOstermistir. Fonlarini daha seyrek dedistiren, egitim seviyesi
distik yatinnmcilar bu donemde avantaj elde etmistir. 2014
sonrasinda BES fonlarinin farkh varliklarla cesitlendiriimesi
bu bulgulari degistirmistir.

Erkekler Kadinlardan Daha lyi Yatirim Karari Alabiliyor
mu?

Arastirmalarimizda, erkeklerin mutlak getiri acisindan daha
basarili olduklari; ancak, riske gore diizeltilmis getirilerde ka-
din yatinmcilarin 6ne ciktigi gézlenmistir. Bu bulgu, kiiresel
calismalarla uyumludur. Kadin yatirimcilar, asiri riskli fonlar-
dan kacinmakta, daha az fon dedisikligi yapmakta ve dengeli
portfoéy secimleriyle dikkat cekmektedir.

Neler Yapilabilir?

Gorece dusuk fona sahip genis musteri kitlesinin risk ve geti-
ri tercihlerini daha iyi anlamak adina kapsamli veri analizleri
gerceklestirilmesi buytk fayda saglayacaktir. Bu kapsamda,
diizenleyici otoritelerin BES musterilerinin portfoy tercihleri
ve fon getirilerinin performansini buytk veri teknolojileriyle
izleyerek sekt6riin genel gérinimuni ortaya koyma cabalari
son derece degerlidir.

Son yillarda, fonlarin daha esnek yapilandiriimasi ve déviz
ile altin gibi enstrimanlara yatirim yapilabilmesi, musteri
memnuniyetini artiran 6nemli adimlar arasinda yer almistir.
Ancak, sektorun stirdirulebilir bir sekilde gelismesi icin mus-
terilerin ihtiyaclarini daha iyi anlamak ve onlari dogru sekilde
yonlendirmek kritik bir gereklilik olarak 6ne cikmaktadir.

BES Yatirimcilarina Yapay Zeka Destekli Hizmet
Sunulabilir mi?

Yapay zeka, bireysel musterilerin risk profillemesini daha et-
kin ve hassas bir hale getirebilir. Sektordeki tim kurumlarin
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Fotograf: Oguz Biiktel - Meke Golii, Konya Karapinar.

birlestirilmis verilerinin kullaniimasiyla, musteri risk profilleri
daha dogru bir sekilde modellenebilir ve bu sayede sektor ge-
nelinde standart ve etkili bir risk profillemesi olusturulabilir.

Ayrica, farkl risk tercihleri dogrultusunda ozellestirilmis ro-
bo-yatirim danismanligi hizmetleri sunmak miimkiindir. Bu
tr teknolojik yenilikler, sirketlerin musterilerini daha iyi an-
lamalarini ve onlara daha dogru yénlendirmeler yapmalarini
sadlayarak sektére 6nemli bir deder katacaktir.

Sonuc

BES muisterilerinin risk algisini 6lcen testler, kiiresel dlcekte
onemli sorunlarla karsilasmaktadir. Anket sorularinin uygun
sekilde secilmesi, yanitlarin dogru analiz edilmesi ve soru
adirhiklarinin diizenlenmesi bircok tlkede yetersiz kalmak-
tadir. Bu sorunlarin ¢6ziimiinde makine 6grenmesi ve yapay
zeka teknolojileri 5nemli bir rol oynayabilir.

Ozellikle kiiciik birikime sahip yatirimcilari daha iyi anlamak,
sektérde daha etkili portfoy yonetimi saglamak acisindan
kritik 5neme sahiptir. Bu tur yenilik¢ci yontemlerin uygulan-
masi, BES sektortinun seffafliini artirirken musteri odakli
hizmet sunumunu da gelistirecektir.
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EGITIM ——
Surdiiriilebilirhik ve
Kripto Varhik
Okuryazarhge

Ulke olaraksiirdiiriilebilirlik bilgisinin
icsellestirilmesi siirecinde ise heniiz
o6grenme egrisinin cok baslarindayiz.
Bu baglamda yatirrmcilara da
siirdiiriilebilirligin temel ilkelerinin ve
bunun sermaye piyasalariile iliskisinin
sabirla anlatiimasi gerekiyor.

Doc. Dr. Yener COSKUN

Basuzman
Sermaye Piyasasi Kurulu

Varlik getirisinin enflasyondan (ya da 6lclit endeks getirisinden) arindirilarak reel olarak takip
edilmesi, yatinim tercihlerinin yasam déngiisiiniin gerektirecedi bicimde kisa-uzun dénemli dilimler
icin gelistirilmesiveya yatirim kararlarinin belirsizlik kosullarive riskistahina gére belirlenmesi daha

saglikliyatirim kararlari alinmasini destekler mi? Elbette destekler. Ama iki 6n sartin yerine getirilmesi
kaydiyla: yatirim kararlarinin rasyonel ve bilgiye dayali bir siirece dayanmasi gerekiyor.

Finansal Bilgi Diizeyi, Egitim Diizeyi ve Tamah denen sey; bir 6nceki guintin varlik degerinin ekran gériintuisiini bir
sonraki glin sonu dedgeri ile kiyaslamaktan ibaret dedgil miydi? Peki,
karsilastirma o6lcttt olmadan sunulan BES hesabindaki getirinin
nisbi basarimini nasil anlamak gerekir? Performans sunum sistem-
leri(?), nakit giris cikislarinin performans Uzerindeki etkilerini nasil
izledigine iliskin aciklamalar yapiyor mu? Ortalama yatirimei bu hic
de sofistike olmamasi gereken konular hakkinda finans medyasina
Ancak akilcryatinm kararlari alinabilmesi stirecinde bazi sorunlarimiz bakarak bilgi alabilir diye distinebilirsiniz. Tabi bilgi kirliliginden yo-

Yatirim yonetiminde kararlarin sezgiye degil bilgiye dayali olarak alin-
masive yatirimin saglam bir psikolojisi ile yonetilmesi hayati 6nemde.
Zira yatinmcilarin finansal konularda daha bilgili ve akilci olmasi sa-
dece bireysel refahi-mutlulugu olumlu yénde etkilemekle kalmiyor,
toplumsal serveti de etkiliyor.

var. liki, genel egitim diizeyi. Egitim diizeyi azaldikca yatinm bilgi ve lunu kaybetmezse. Malum, bu mecralarda, altina risksiz yatirim araci
becerisi de azaliyor. Ikincisi, insan dogasinin ve belki de yasanilan eko- denebiliyor, konut (=elma) getirisi ile finansal arag (=armut) getirileri
nomik iklimin/kilttriin bir sonucu olarak, dengesiz ve sabirsiz bir ka- karsilastirilabiliyor.

rar alma"sure_cme yol agabll_meSL Bu durum hAemgr) ve cok kazanmak Finansal Cehalet Biiyiik Bir Dert
isteyen, Ustelik bunu asiri risk alarak tamahkar bicimde yapmaya ca- i
lisan bir anlayisin ortaya cikmasina neden olabiliyor. Hal béyle olunca || Aslinda beyaz-mavi yakalisi, okumusu-okumamisi basimiz finansal

ameliyat parasini ya da sattigi yegane evinin parasini borsaislemleri- | cehalet ile fena halde dertte. Isin ktist, bu derdin hepimizi allak
ne konu edenlerle karsilasilabiliyor. Bilgisayarini satip borsaya “giren” || bullak eden bir yerel belirsizlik ortaminda yasaniyor olmasi. Ornegin
kisiyle de. bizim aylik enflasyonumuzu yillik enflasyon olarak yasadigi icin krize

Temel Finans Konularini Herkes Biliyor Mu? girdigini distinen nice tlke var.
Bu tr asiri riskli islemleri sadece finansal bilgisi ve yatinm tecriibesi
yetersiz kisiler yapiyor diye dustintyorsaniz, “okumus cocuklarin”
nice finansal basarisizliklari oldugunu hatirlatmak isterim.

Ortalama finansal bilgi sahibi bir kisi icin bu kavramlarla bas edip,
psikolojiyi yonetip, bir de Uisttine akilci kararlar almak zaten yeterince
zor iken, son zamanlarda klasik finansal araclardaki/konulardaki bilgi
yetersizligine rahmet okutacak nur topu gibi iki konumuz daha oldu:
Finansal bilgi sahiplidi, ya da popiiler ifadesiyle, finansal okuryazar- surdurtlebilirlik ve kripto varliklar. Finansal bilgi birikiminin heniiz cok
lik sanilanin aksine aslinda cogumuzun meselesi. Konuya bir diger yetersiz oldugu bu konulara biraz daha yakindan bakmak gerekiyor.
uctan b_akapak qur§ak, ﬁpans sektoriinin envpey'a?z ya!@hsn icin de Siirdiiriilebilirlik Okuryazarhg

bu tespitlerin gecerli oldugu konular var. Ornegin yonettigi kurumsal
portféylin performansini uluslararasi standartlara gére élcen ve su- Siurdurdlebilirlik krizi, 6zellikle 2000’li yillar sonrasinda tim dinya-
nan kac portfdy yoneticisiile karsilastiniz? Yoksa performans sunumu || nin {izerinde politika retmeye calistigi nemli bir kiiresel meseleye
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donustl. Devlet, kurum ve birey davranislari bu krize care tGretmeye
calisan cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisimsel (G) ilkeler cercevesinde
bicimlendirilmeye calisiliyor. Surdurtlebilirlik (ve ESG) sirket dege-
rinin de yeni anahtarlarindan biri. Bu konudaki ilk Turkce kitap olan
“ESG - Surdurdlebilirlik Krizinin & Sirket Degerinin Yeni Anahtari Mi?”
baslikli calismamda' bunu uzun uzadiya tartisiyorum.

Diinyada giderek artan 6nemine karsin, stirdurilebilirlik Glkemizde
ancak sonyillarda konusulur hale geldi. Sermaye piyasalarinin pence-
resinden bakildiginda da, tilkemizdeki finansal varliklarin fiyatlanma-
sinda surdurtlebilirligin degere etkili unsurlardan biri haline geldigini
s6ylememiz glic. Bunun sirket yonetimlerinin yaklasimi ve piyasa di-
namikleri kadar, finansal varlik yatirmcilarinin konu hakkindaki bilgi
ve biling diizeyiile de bir bagi olsa gerek. Ornegin yatinmcilarin sirket
genel kurullarinda sera gazi salimlarinin azaltiimasiicin protesto yap-
tiklarina heniiz sahit olmadik. Bildigimiz kadariyla borsamizda stir-
durilebilirlik aktivizmi yapan serbest fon ya da yatinim fonu yok. Etkili
finansal aktivizm yapan baska bir paydas grubu da yok. Isin k&tust
bunlarin ne oldugu da pek bilinmiyor.

Surdurulebilirlige yonelik kamusal politikalar ve sirketlerimizin stir-
durdlebilirlik ile bagi 6ntimiizdeki yillarda zorunlu olarak gelisecek.
Ancak ISO 1000 sirketlerinin ne kadari gercek bir stirduirtilebilirlik po-
litikasina sahip, stirdirlebilirlik raporu yayinliyor ve bunlarin kalitesi
nedir diye baktigimizda, yatinmcidan 6nce sirketler kesiminin bu ise
egilmesi gerektigini de anliyoruz.

Kisacasi stirdurilebilirlik bilinglenme ve bilgilenmenin kol kola girme-
si gereken bir konu. Ulke olarak strdirtlebilirlik bilgisinin icsellesti-
rilmesi stirecinde ise hentiz 6grenme egrisinin cok baslarindayiz. Bu
baglamda yatinmcilara da strdurlebilirligin temel ilkelerinin ve bu-
nun sermaye piyasalariile iliskisinin sabirla anlatiimasi gerekiyor.

Kripto Varlik Okuryazarhdi

Sonyillarda 6nemiartmasina karsin bilgi diizeyinin cok diisiik oldugu
bir diger konu ise kripto varlik yatirimlari. Ulkemizin kripto varlik diin-
yasinda kendine 6zgi bir yeri var. Zira Turkiye, ilging bir sekilde, kripto
varliklara yonelik yuiksek bir islem ve varlik hacmine sahip. Ozellikle
Covid-19 kuresel salgini stirecinde, hisse senedi piyasasi ile birlikte,
kripto varlik yatirmlari da iilkemizde nemli bir ivme kazandi. Ancak
kripto varlik yatinmlari iki Snemli agmazi barindiriyor. llki bu islemlerin
ve finansal aracilik sisteminin diizenleme ve denetim disi olmasinin
getirdigi glivensizlik ortami, ikincisi ise sistemin farkl ttirdeki yogun
riskli yapisinin tam olarak kavranamamasi.

Fotograf: Oguz Biiktel= Persembe Yaylasi, Aybasti-Ordu.

Bilindigi gibi tlkemiz kripto varliklara yénelik bir diizenleme siireci
icinde. Ancak, kripto varlik piyasasinin son derece karmasik oldugu
dikkate alindiginda, diizenleme ve yatirimci korunmasi konusundaki
etkinligin diizenleme ile beraber hemen ortaya cikmasini beklemek
glic goriinuyor.

Bu nedenle piyasa katilimcilarinin kripto varliklarin risklerine yonelik
yeterli bilgi sahibi olmasinin dnemi daha da artiyor. Zira kripto varlik-
lar, geleneksel finansal sistemin disinda faaliyet gésteren yeni bir alan
sunuyor, ancak, bu varliklarin karmasikligi ve volatilitesi, yetersiz krip-
to varlik okuryazarlidi ile birlikte ciddi finansal kayiplara neden olma
riskini barindiriyor. Kripto piyasalarinda yaygin olan ponzi sistemine
dayali dolandiriciliklar, bireylerin bilgi eksikliginden yararlaniyor.

Ogrenmek Gerekiyor...

Alvin Toffler ile birlikte diinyanin en inlii gelecek bilimcilerinden biri
olarak kabul edilen John Naisbitt “bilgi icinde bogulmamiza ragmen
bilgi achgi cekiyoruz” diyor. 2 Yatirnnmcilarin, 6zellikle de finans bilgisi
ve 6ngori becerisi sinirl, ancak hayalleri biiytik olanlarin, kendi bilgi
yetersizliklerinin farkinda olmasi cok nemli. Ne var ki standart gibi
gorinen nice finansal konudaki bilgi yetersizligi yetmezmis gibi, fi-
nans diinyasi yatinmcilari stirekli olarak yeni konularla tanistirmaya
devam ediyor. Bu defa bilgi yetersizligi acisindan 6ne cikan strdiiri-
lebilirlik ve kripto varlik yatirimi konulari ise yaygin etkileri nedeniyle
6nem kazaniyor. Basta yatirmacilar, sivil toplum 6rgutleri ve diizenle-
yici kurumlar olmak Uzere, finans piyasasi paydaslarinin her iki kav-
ramin daha dogru bicimde anlasilmasini destekleyecek calismalar
icinde olmasi gerekiyor.

Strdirilebilirlige yonelik kamusal
politikalar ve sirketlerimizin
surdardlebilirlik ile bag onimizdeki
yillarda zorunlu olarak gelisecek.

1. https:/lwww.scalakitapci.com/esg 2. https://www.forbes.com/sites/robertbtucker/2021/09/20/what-john-naisbitt-taught-me-about-the-future/



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Portfoy Y&neticisi
Yapi Kredi Portfoy

Yurt igi Hisse Senetleri Fonlari Grup Mudiiri

Yapi Kredi Portfdy

Yapi Kredi Portfoy

Uciincii Hisse Senedi Fonu
(HYSF) (BIG)

api Kredi Portfoy UgUncU Hisse Senedi (TL) Fonu (His-

se Senedi Yogun Fon); Kog¢ Holding, Sabanci Holding,

Anadolu Grubu, Is Bankasi, OYAK, Dogan ve Alarko

gibi Tirkiye'nin 6nde gelenis gruplarinin biinyesinde-
ki ortakliklarin paylarina yatirim yapmak isteyen yatirimcilar
icin tasarlandi. Bu bakis acisiyla yatirimcilarin begenisine su-
nulan fon, toplam degderinin en az ytizde 80’ini devamli ola-
rak bu sirketlerin istirak ortaklik paylarina yatiriyor. Fon port-
foyu olusturulurken Turkiye'nin nde gelen sirketlerine ve bu
sirketlerin son dénemde ortalama st bliylime trendi g6ste-
ren ve dnimiizdeki stirecte de biyiime g6stermesi beklenen,
buytrken marjlarini koruyabilen ve iyilestirebilen, bor¢lulugu
az, nakit akis kaynagi ana operasyonlari olan, serbest nakit
akimi Uretimi guclt, yatirm verimliligi yuksek, nakit donu-
suim hizi yuksek ve tim bu parametreler dogrultusunda de-
ger vadeden istirak ortaklik paylarina yatirim yapiliyor.

Ulkemizde uzun yillardir operasyona devam eden, farkli is
kollarinda yurutulen faaliyetler sayesinde biinyelerinde ciddi
bir bilgi birikimi barindiran buytik grup sirketleri; yakin Turki-
ye tarihi boyunca ¢esitli makroekonomik konjonkturlerde Us-
tlin performans gostermeyi basardi. Bu dogrultuda BIG fonu,
yatirrmcilarina Yapi Kredi Portféy Yoneticileri ve Arastirma
Bolumu analistlerince belirlenen kriterlere gére buyik grup
sirketlerine yatirim yapma imkanini sagliyor.
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Yapi Kredi Portfoy Uctinci Hisse Senedi Fonu; temel analize
dayal olarak, s6z konusu bu gruplarin istirak portfoylerin-
de 6n plana cikan sirketleri konsantre bir bicimde tasiyarak
kistas 6lctitl Uizerinde getiri elde etmeyi hedefliyor. Portfoy
yoneticileri makro analizler yaparak, global ve yerel ekono-
mik gelismeler dogrultusunda piyasa goriisu olusturuyor. Bu
analizlerin yani sira sektorel yonelimler, halka acik sirketler
ozelindeki gelismeler ve beklentiler de hisse secimi ve yati-
rim stratejisini olustururken dikkate alinan unsurlar arasinda
yer aliyor. Bu 6ngoriler dogrultusunda kisa, orta ve uzun va-
deli, yonli yani “market directional” veya yonsiiz yani “mar-
ket-neutral” gibi yatirm stratejileri uygulaniyor. Fon uygula-
yacadi bu stratejilerde, yatirim amacli olarak ve/veya riskten
korunma amacli olarak kaldirag yaratan islemlerden faydala-
nabiliyor.

Fon karsilastirma 6lciitii; ytizde 90 BIST 500 Getiri Endeksi
veylizde 10 BiST-KYD Repo (Brut) Endeksi olarak karsimiza
cikiyor. Fonunrisk degeri zaman icerisinde degisiklik gostere-
bilmekte olup 6. seviyede bulunuyor. Fon alimlari 13.30’a ka-
dar verilen talimatlarda t+1 fiyatiile t+1’de hesaba gegerken
satimlarda yine t+1 fiyatiyla t+2’de gerceklesiyor.



YASAM DONGUSU FONLARI

KURUMSAL VATIRIMCI |

AMAFORE

Emeklilik anlarl
Arastirma Odiilii

Meksika Emeklilik Tasarruf Fonu Yoneticileri Birligi
(AMAFORE) ve Meksika Ozerk Teknoloji Enstitiisii
(ITAM) tarafindan 2024 yilinda emeklilik fonlari alaninda
bir arastirma 6dulii diizenlendi. Oduli, ‘Meksika’daki
emeklilik sistemi icin hedef tarihli yeni bir fon modeli
gelistirilmesi’ baslikli projeyle Pensién Research and
Consulting Kurucusu Dr. Seda Peksevimile VITALIS

Risk Muidiiri Roberto Carcache-Flores kazandi.

Arastirma Konusu

2019 yilinda, Meksika’daki zorunlu bireysel
emeklilik sistemindeki standart fonlara yo-
nelik 6nemli bir reform gerceklestirilmistir. Bu
reform, coklu fon modelinden tek bir hedef
tarihli fon (target-date fund) modeline gecisi
hedeflemistir.

Yasam dongusi fonlari olarak da bilinen he-
def tarihli fonlar, calisanlarin tasarruflarini
dogum tarihlerine gore belirlenen bir fona
yonlendirerek, yas ilerledikce portfoydeki his-
se senedi oranini otomatik olarak azaltmayi
amaclamaktadir. Amerika’da uzun stredir
kullanilan hedef tarihli fonlar, 50’li yaslara
kadar katiimcilarin portféylerinde yaklasik
%90-%100 oraninda hisse senedi alokas-
yonunu 6nermektedir. Ote yandan, Meksika
gibi farkli demografik yapiya ve volatil piyasa-
lara sahip bir tilkede bu modelin uygulanma-
sl, genc yatirmcilarin erken yaslarda buyk fi-
nansal kayiplar yasamasina neden olabilir. Bu
nedenle, Meksika’daki hedef tarihli fonlarin
tlkenin yapisina 6zgli demografik ve finansal
kosullara gére modellenmesi buiyiik 6nem ta-
simaktadir.

Bu arastirma, Meksika'nin demografik yapisi
ve finansal piyasa dinamiklerini dikkate alan
yeni bir hedef tarihli fon modeli gelistirmeyi
amaclamaktadir. Calismada, Meksika’'daki
stokastik beseri sermaye yapisi (calisanlarin
gelir akislarinin belirsizlikler ve risklerle iliski-
lendirildigi bir model) ve finansal belirsizlikler
g6z oniinde bulundurularak, yatinmecilar icin
optimal portfoyler olusturulmustur. Ayrica,
gelistirilen yeni fon modelinin performansi,
standart hedef tarihli fonlar, ‘“100-yas’ yatirnm
stratejisi ve diger standart portféy modelleri
ile karsilastiriimistir.

Calismanin Onemli Bulgulari

Calisma sonuclari asagidaki sekilde 6zetlene-
bilir:
e Stokastik beseri sermayenin hisse senetle-

riyle pozitif korelasyonu, hedef tarihli fonlarin
modellenmesinde kritik bir rol oynamaktadir.

e Stokastik beseri sermaye ile hisse senedi
getirileri arasindaki pozitif korelasyon %30
seviyesine ulastiginda, portféydeki optimal
hisse senedi adirlidi belirgin bir sekilde azal-
maktadir.

e Stokastik beseri sermayeile hisse senedi ge-
tirileri arasindaki negatif korelasyon arttikca,
her yas grubu icin optimal hisse senedi orani
yukselmektedir.

e Onerilen hedef tarihli fonlar, geleneksel
yatirm stratejilerine kiyasla daha yuksek
emeklilik birikimi saglamanin yani sira, 6zel-
likle olumsuz makroekonomik ve finansal
kosullarda daha Ustiin bir performans sergi-
lemektedir.

Calisma bulgulari, Meksika’daki demogra-
fik ve finansal risklerin entegre edilmesiyle
optimize edilen hedef tarihli fonlarin, Ameri-
ka'da sunulan ve genellikle sadece yasa goére
modellenen standart hedef tarihli fonlardan
oldukca farkl bir portféy yapisina sahip ol-
masi gerektigini gostermektedir. Sonuclar,
beseri sermaye riskinin hisse senetleriyle olan
korelasyonunun énemine de dikkat cekmek-
tedir. Ornegin, insaat sektériinde calisan bir
yatirnmcinin portféylindeki hisse senetleri-
nin insaat sektoriinde yogunlasmasi, beseri
sermayesi ile hisse senedi getirileri arasinda
glclu bir pozitif korelasyona neden olabilir.
Bu durumda, yatirnmciya sunulacak hedef
tarihlifonlarin yapisinin, standart hedef tarihli
fonlardan 6nemli 6lctide farkli olmasi beklen-
mektedir.
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Tiirkiye'deki Emeklilik Sistemi icin Onemli
Cikarimlar

Calismadan, Turkiye'deki emeklilik sistemine
yonelik cikarilabilecek dnemli sonuclar asagi-
daki sekilde siralanabilir:

® Meksika 6rnegdinde oldugu gibi, Turkiye’de-
ki hedef tarihli fonlarin modellenmesinde de
beseri sermaye riski ve volatil piyasa yapisi
dikkate alinmalidir. Makroekonomik ve finan-
sal riskler, genc yaslarda hisse senedi agirligi
yuksek portféylerde ciddi kayiplara yol acabi-
lecedinden, optimal portfoy yapisi demogra-
fik ve finansal risklere gore sekillendirilmelidir.

e Calisma, stokastik beseri sermayenin hisse
senetleriyle olan korelasyonunun portféy op-
timizasyonunda 6nemli bir faktdr oldugunu
vurgulamaktadir. Bu dogrultuda, Turkiye’deki
emeklilik sistemi katimcilari icin beseri ser-
maye riski sektdr bazinda analiz edilebilir. Bu
modelleme, Turkiye’de daha kisisellestirilmis
hedef tarihli fonlarin gelistiriimesine olanak
taniyabilir.

e Calisma, Meksika icin 6nerilen hedef tarihli
fonlarin geleneksel yatirnm stratejilerine ki-
yasla daha ytiksek emeklilik birikimi sagladi-
gini gostermektedir. Benzer sekilde, Turkiye
icin de demografik ve finansal risklere gore
modellenen hedef tarihli fonlarin yatirim per-
formansi ve potansiyel avantajlari degerlen-
dirilebilir.

e Turkiye’de demografik ve finansal risklerin
entegre edilmesiyle modellenen hedef tarihli
fonlarda, hisse senedi ve bono yatirimlarina
ek olarak gayrimenkul yatirimlarinin da port-
foy optimizasyonuna dahil edilmesiyle daha
etkin sonuclar elde edilebilir.
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20235 Yil
IKinci Trump
DOneminin
Belirsizlikleri
ile Bashyor

eride biraktigimiz 2024 yili kiiresel olarak secimler

ve jeopolitik gelismelerin finansal piyasalar tizerin-

de de etkili oldugu, enflasyon ve para politikasi ka-

rarlari etrafinda sekillenen bir yildi. 2025 yilina ise
ABD’de yonetimin Cumhuriyetci Parti’ye gecmesi nedeniyle
kapsamli sekilde dedismesi beklenen politika uygulamala-
rinin yarattigi belirsizliklerle basliyoruz. S6z konusu belir-
sizlikler arasinda Donald Trump’in 20 Ocak’ta baslayacak
ikinci baskanlik doneminde 6zellikle gimrik tarifelerinde
hangi hizda ve ne kadar artis yapilacagi ve muhatap ulke-
lerin nasil karsilik verecedi, kiiresel ticaret ile ekonomik ak-
tivite acisindan en 6nemli husus olarak giindemin Ust sira-
larinda yer aliyor.

2024 yilina baslarken yapilan ABD ekonomisindeki yavas-
lamanin ne 6lctide olacadi tartismalarina karsin, 6zellikle
yurt ici tiketimin etkisiyle ABD ekonomik buylimesi 6ng6-
rilerden cok daha gliclt bir performans sergiledi. Fed Para
Politikasi Kurulu tiyelerinin Aralik ayi projeksiyonlarina gore
2024’te %2,5 olmasi beklenen ABD ekonomik biylimesinin
2025 yilinda %?2,1’e yavaslayacagi tahmin ediliyor. Ancak,
kurumlar vergisi oranlarindaki ayarlamalarin yani sira bir-
lesme-satin almalar, rekabet ve anti-trést alanlarindaki re-
gllasyonlarda gevseme gibi is ortamini destekleyecedi 6n-
gorilen ikinci Trump dénemi adimlarina ek olarak ABD’de
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Hem ABD politikalar1 kaynakii
belirsizlikler hem de yilin ilk
ceyreginde ABD faizlerinde yliksek
seyir beklentisi Gelismekte Olan
Ulkelere (GOU) olan sermaye
akimlarinin sinirl kalmasina

yol acabilir.

Uretim faktorlerinin ytiksek verimliligi nedeniyle, ABD bi-
yuime tahminleri Gzerindeki riskler yukari yonde géruntyor.

Avrupa’da 2025 yilinda ekonomik biiyimenin 2024 yilinda
baslayan yavas dipten donus egilimini stirdlirmesi bekleni-
yor. Yine de ECB tarafindan %?1,2 olarak tahmin edilen Euro
Bolgesi 2025 yili buytimesine ulasilabilmesi ve orta vadede
Avrupa ekonomisinin kiiresel rekabet guclini koruyabil-
mesi icin yapisal reformlara ihtiyac var. Ozellikle Almanya
ekonomisinin icinde bulundugu durgunluktan kurtulabil-
mesi icin faktor verimliligini artirici yatirimlari destekleyici
maliye politikalarinin 6nemli oldugu dederlendirilmekte.
Bu kapsamda, Almanya’da 23 Subat tarihinde yapilmasi
planlanan erken genel secimler sonrasinda kurulacak hiiki-
metin butcede teknolojik dontisim ve yatirimlar icin daha
fazla kaynak ayirmasi piyasalar acisindan olumlu bir sinyal
olacaktir. Fransa’daise yliksek olasilikla yilin ikinci yarisinda
erken genel secim yapilacak olmasi, yiiksek bitce aciklari
nedeniyle kredi derecelendirme kuruluslarinin takibinde
olan ulkeye yonelik risk istahini olumsuz etkiliyor.

Dinyanin en buytk ikinci ekonomisi olan Cin’in 2024 yi-
linda %5 olan buiyime hedefinin gerisinde kaldigi tahmin
ediliyor. 2025 yilinda ise ekonomik biylimenin yavaslama-
ya devam edecedi 6ngoriilmekte. Cin ekonomisindekiivme



kaybinin durdurulmasi icin yurt ici tiketimin artirilmasinin
yani sira konut sektdriindeki atil konut stoku problemi ve ko-
nut fiyatlarindaki dususlere karsi 6nlem alinmasi, inovasyon
odakl yatirimlarin desteklenmesi, 2025 yilinda ilimh sekilde
gevsek para politikasi ile proaktif maliye politikalari uygula-
mayi taahhit eden Cin Hukiimeti’nin ekonomik ajandasinin
oncelikli hedefleri. 2018 yilindaki ABD ile Cin arasinda bas-
layan ticaret savaslari dénemine ydnelik arastirma’ sonuc-
lari Cinli firmalara uygulanan %1’lik gumruk tarife artisinin,
Cin’'in ABD’ye olan ihracatinda %4,16 azalisa neden oldugu-
na, dinyaninkalaninayapilanihracatiise %0,97 artirici etkisi
bulunduguna ve Cin ihracati izerindeki toplam etkisinin ise
%0,83 daraltici yénde olduduna isaret ediyor. Bu kapsam-
da ekonominin mevcut yapisal dinamiklerine ek olarak ABD
glmrik tarifelerindeki artislar Cin buylmesi Uzerinde ek
baski yaratma potansiyeli tasiyor. Ancak, Cin devlet politika-
larinin yuklu tesviklerle kisa vadede s6z konusu olumsuz et-
kileri azaltma potansiyeli oldugunu da not etmek gerekiyor.

Kuresel sermaye akimlari acgisindan 2025 yilinda ABD’de
faizlerin seyri ve jeopolitik gelismelerin belirleyici olmasini
bekliyoruz. ABD’de gé¢men politikalarinin sikilastiriimasi is-
tihdam maliyet artislar kanalindan, gimriik tarifelerinin ar-
tirlmasiithal edilen mal fiyat artislari ile ekonomik bliylimeyi
destekleyen politikalar ise talep kanalindan enflasyonist etki
yaratma potansiyeli tasiyor. Bu baglamda para politikasi ka-
rarlarinda temkinli olunacaginin altini cizen Fed’in, 2025’in
ilk ceyreginde politika faizini sabit tutmasi bekleniyor. Para
politikasindaki siki durus, kisa vadeli faizlerde yiiksek seyre
neden olurken ABD kamu borclulugu/GSYIH oraninin artis
egiliminin hizlanarak devam etmesi riski orta ve uzun vadeli
tahvillerde baski yaratiyor. Bu cercevede hem ABD politikalari
kaynakl belirsizlikler hem de yilin ilk ceyredinde ABD faizle-
rinde yiiksek seyir beklentisi Gelismekte Olan Ulkelere (GOU)
olan sermaye akimlarinin sinirli kalmasina yol acabilir.

Yilinilk ceyredinde ABD piyasalarinin seyri bliytk 6lctide yurt
ici politika adimlarina bagli ancak genel olarak dederlendi-
rildigine ABD tahvillerinde kisa vadeli pozisyonlarin daha 6n
planda olmasi bekleniyor. Hisse senedi piyasalarinda ise is
ortamini iyilestirici politika adimlari beklentileri ve teknoloji
sirketlerine yonelik olumlu 6ngo6rilerin stirmesi destekleyici
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olsa da hisse senedi degerlemelerinin tarihsel ortalamalarin
tizerindeki seyri pozisyon alinirken temkinli olunmasi gerek-
tigine isaret ediyor. Degerli metaller acisindan jeopolitik risk-
ler halen altin icin destekleyici bir unsur. Ancak, ABD faizleri-
nin yilin ilk ceyreginde yiiksek kaldigi bir konjonkttirde altin
acisindan kisa vadede yukari yonlt potansiyelin sinirh oldugu
degerlendirilmekte.

Turkiye’de dezenflasyonun devami ile yillik TUFE enflasyo-
nunun birinci ceyrek sonu itibariyla %40’in altina gerilemesi
olasi gérunuyor. Bu baglamda TCMB’nin Aralik ayinda basla-
didi faiz indirimlerine birinci ceyrekte devam etmesi bekle-
niyor. Faiz indirimlerine karsin Merkez Bankasi’nin siki para
politikasi durusunun korunacagi mesaji kapsaminda, reel
faizlerin TL cinsi yatinm istahini destekleyecek seviyelerde
kalacagi ongoriilmekte. Makroekonomik gostergelerde iyi-
lesmenin devam etmesi ve dis finansman risk gérianimiin-
deki olumlu seyir ile Turkiye CDS primlerinde gerilemenin
2025 yilinda da devam etmesi bekleniyor. Bu baglamda si-
rastyla Ocak ayinin 24 ve 31’indeki Moody’s ve Fitch'in kre-
di notu degerlendirmeleri de yakindan takip edilecek. 2024
yilinda reel olarak Turk lirasindaki degerlenme enflasyon he-
deflemesinin 6nemli sac ayaklarindan biri oldu. 2025 yilinda
da dezenflasyonun 6ngoéruldiigu sekilde devam etmesi icin
TLnin reel olarak istikrarl seyretmesi bekleniyor. Yurt ici tah-
villerde faiz indirimlerinin yaratacadi sermaye kazanclarina
ek olarak TLde istikrarli seyrin devami beklentileri ile yabanci
yatirimci alim ilgisinin sirmesi bekleniyor. Yurt ici hisse sene-
di piyasalarinda yurtici faizlerdeki gerileme, makroekonomik
gostergeler ile kredi risk goériinimuinde iyilesmenin devam
edecegi beklentileri hisse senetlerinde alim ilgisini artirabilir.
Ancak, yabanci yatirimci acisindan hem ABD’nin kiresel ti-
caret savaslarina yonelik belirsizlikler, hem de Orta Dogu’da
yuksek seyretmeye devam eden jeopolitik risklere ek olarak
uzun vadeli ABD tahvil faizlerinin yiiksek seyri, 2025’in ilk
ceyreginde hisse senedi piyasasina yonelik sermaye girislerini
baskilama potansiyeli tasiyor.

"How Did the 2018 U.S.-China Trade WarA]Zect China’s Exporters?,
Nisan 2025, https://sccei.fsi.stanford.edu/china-briefs/how-did-

2018-us-china-trade-war-affect-chinas-exporters
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Polonya’da
emeklilik fon
piyasasi gecen yil
%37 biliyldii

President
Polish Chamber of Funds and
Asset Management (IZFiA)

Polonya yatirim fonlari piyasast, emeklilik sisteminin (PPK) katkilar,
2025 yilinda sektorii belirleyecek faktdrler konusunda Polonya Fon ve
Portfdy Yonetimi Odas Bagkanl
Kurumsal Yatinimet'nin sorufarini cevaplandird.

2 Polonya ekonomisinde yatirim fonlarinin yapisi ve likle dustik risk toleransi gosterirler ve cogunlukla daha distuk
roliinii anlatir misiniz? Son emeklilik reformu sektoriin oynakliga sahip fonlari tercih etme egilimindedirler. Tahvil fon-
gelisimine nasil katkida bulundu? larinin varliklarinin degeri su anda 152 milyar PLN (1.3 trilyon

TL) tutarindadir ve bu da sermaye piyasasi fonlarindaki payin
Polonya sermaye piyasasi hala gelismekte ve Polonya ekonomisi | %57’sini olusturmaktadir. Buna karsilik, hisse senedi fonlarinin
icin giderek daha 6nemli hale gelmektedir. iki ana fon tiiriinden | varlik degeri 39 milyar PLN (330 milyar TL) tutarindadir.

olusur. Ik tlir sermaye piyasasi fonlaridir. Bu tur fonlar hisse se-

netlerine, tahvillere ve diger sermaye piyasasi araclarina yatirm —

yapar ve bireysel musterileri hedefler. Sermaye piyasasi fonla-

rinin varliklarinin degeri Kasim 2024'te 266 milyar PLN'yi (2.25 Kasim 2024 sonunda tum
trilyon TL) astu. lyi yatirim performansi ve yliksek girisler sayesin- yQ'|'|r|m fonu piygsgsmm
deb bu yil %26 buyudu. 2 o
&P pazarbuylvass IYAdE varliklannin degeri
Iatmnl: f?nlarlnn; ikinci :<ateg|orisi ife bﬁsl piyasa for'1lar|dl|<r. :?al- 375 mily(]r PLN (3.2 Trilyon TL)
a acik olmayan finansal araclara, alacaklara ve gayrimenkullere :
yatirim yapan fonlardir. Bliyuk isletmelere ve profesyonel, daha olarak gerc;ekleg’rl.

varlikli yatinmcilara yoneliktir. Ozel piyasa fonlari, 109 milyar
PLN degerinde (923 milyar TL) varliga sahiptir. Toplamda, Kasim
2024 sonunda tim yatirim fonu piyasasinin varliklarinin degeri 2019 yilinda uygulamaya konulan ve Calisan Sermayesi Plan-
375 milyar PLN (3.2 trilyon TL) olarak gerceklesti. larini (Lehce PPK) olusturan reformun roltinti vurgulamak cok
onemlidir. PPK, emeklilik tasarruflarinin calisanlar, isverenler ve
Sonyillarda Polonya yatirim fonu piyasasina tahvil fonlarihakim || devlet tarafindan ortaklasa biriktirildigi uzun vadeli bir tasarruf
olmustur. Ne yazik ki, Polonya’daki bireysel yatirmcilar genel- programidir. Program gonillulik esasina dayalidir, ancak her
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dort yilda bir tekrarlanan bir otomatik kayit mekanizmasi icerir.
Gelecek icin bu ek tasarruf seklinde, tanimlanmis tarih fonlari
kullanilir. Calisan icin katkilar hem calisan hem de isveren tara-
findan yapilir. Ek olarak, devlet de her katilimcinin hesabina tes-
vik olarak katkida bulunur. Bu ¢6ziim, yani isveren ve devletten
gelen katkilar sayesinde, katilimci ek kaldirac elde eder ve bu da
cok cazip getiri oranlarina dénusur. Son 48 ayda, fonlara bagli
olarak getiri oranlari %18 ile %45 arasinda degismistir. PPK fon
piyasasi cok dinamik bir sekilde gelisiyor ve yalnizca bu yil %37
buytyerek 26 milyar PLN’ye (221 milyar TL) ulasti.

2 2025 yilinda yatirim fonu sektériiniin seyrini
belirleyecek ana faktorler nelerdir? Bu, IZFiA’nin
faaliyetleri icin ne anlama geliyor?

Polonya’nin, diger Avrupa Ulkeleri gibi, 6ntimiizdeki yillarda ya-
tinm fonu endustrisinin gelisimini etkileyecek bir dizi zorlukla
karsi karsiya oldugunu diistintiyorum. Enflasyon ve merkez ban-
kalarinin faiz oranlarina iliskin politikasi gibi faktorler, sermaye
ve tahvil piyasalari ve dolayistyla yatinm fonlarinin performansi
Uizerinde dogrudan bir etkiye sahip olacaktir. Istikrar kazanan
enflasyon hisse senedi piyasalarini destekleyebilirken, daha
yuksek faiz oranlari kisa vadeli tahvil fonlarini 6dillendirecek-
tir. Ayrica, oynakligi artirabilecek ve dolayisiyla defansif fonlarin
cekiciligini artirabilecek jeopolitik riskleri (6rnegin Ukrayna’da-
ki savas veya Asya’daki gerilimler) de hesaba katmaliyiz. ABD
baskanlik secimleri ve Donald Trump’in ESG veya genel olarak
anlasilan jeopolitik ile ilgili diger eylemleri, bir biitiin olarak Av-
rupa icin 6nemsiz degildir. Ayrica, portfoy yonetimi sektériinde,
fonlarin daha fazla adaptasyon gerektirmesi ve bir isi ytrtitmek
icin artan harcamalar gerektirebilecek diizenleyici degisiklikler
de her zaman g6z 6ntinde bulundurulmalidir. Robotizasyonun
artan 6nemi, musteri hizmetlerinin dijitallesmesi, yatirnmlarda
yapay zekanin benimsenmesi gibi devam eden teknolojik stirec-
ler de daha yuiksek harcamalari zorunlu kiliyor. Ayni zamanda,
buyuk, uluslararasi kurumlardan gelen artan rekabetive bireysel
yatirimcilarin ETF tUrl Grnlere artan ilgisini hissediyoruz. Tum
bu faktorlerin sektériumiiz tizerinde bir etkisi olacak ve daha
kiicuk isletmeleri rekabetci kalabilmek icin nis stratejiler veya
birlesmeler aramaya zorlayabilir. Bu nedenle, 2025 yilinin, kuru-
lusumuzun yatirim fonlari icin diizenleyici ve teknolojik ortami
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sekillendirmedeki proaktif roltint stirdiirmesini gerektirecegini
dustnuyorum.

Enflasyon ve merkez bankalarnnin
faiz oranlarna iligkin politikasi
gibi faktorler, sermaye ve tahvil
piyasalar ve dolayisiyla yatinm
fonlannin performansi Uzerinde
dogrudan bir etkiye sahip
olacaktir.

2 ESG faktérlerini yatinnm kararlarina dahil etmek
hakkinda ne diisiiniiyorsunuz?

Yatirim kararlarinda ESG faktérlerinin 6nemini koruduguna ve
degdismeyecegdine inanlyorum, ancak son kiresel olaylar, 6zel-
likle Ukrayna’daki savas ve etkileri, 6zellikle ESG’deki “E” harfi
acisindan belirli cevresel gerekliliklerin yeniden degerlendiril-
mesi ihtiyacini vurgulamaktadir. Buna ek olarak, ttim stireci ge-
ciktiren Avrupa diizenleyici ¢c6ztimlerinin hala tanimlanmamis
ayrintilari vardir. Buiyuik ABD’li oyuncularin ESG’ye yaklasimlari
acisindan dedisen yaklasimlari da 6nemlidir. Bu nedenle bugiin
bu konuda net bir cevap olmadigini diistiniyorum.

Yatirim kararlarinda ESG faktorlerinin
6nemini koruduguna ve degismeyecegine
inaniyorum, ancak son kiiresel olaylar,
ozellikle Ukrayna’daki savas ve

etkileri, 6zellikle ESG’deki “E” harfi
acisindan belirli cevresel gerekliliklerin
yeniden degerlendirilmesi ihtiyacini
vurgulamaktadir.
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Yatirm Sektoérinde
Yapay Zeka Destekli Risk Yonetimi:

Magnus Al Portfolio Insights

Yatirim sektoriinde risk yonetimi, yalnizca uyum saglama ve
raporlama ile sinirl kalmamakta; ayni zamanda yatirim karar
siireclerine entegre olarak stratejik bir rol Gistlenmektedir.
Magnus’un sundugu Al Portfolio Insights c6zim, yatirim
profesyonellerine bu siirecleri hizlandirarak stratejik karar
alma siirecini kolaylastiran yenilik¢i bir c6ziim sunmaktadir.
Bu c6ziim, Al ve buiyuk dil modelleri (LLM’ler) kullanarak risk
yonetiminde 6nemli verimlilik artislari saglamakta, kritik verilere
hizli ve etkili bir sekilde ulasiimasint mimkun kilmaktadir.
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Dr. Esra ULASAN

Co-Founder & CEO
Magnus Al

Magnus Al Portfolio Insights

Biiyiik Dil Modelleri: Bu sistem, portfoylerdeki risk degisik-
liklerini hizli ve verimli bir sekilde tespit etme ve analiz etme
olanadi sunar. Kullanicilara her sabah portfoylerdeki kritik
risk faktorlerini 6zetler ve risk degisikliklerinin temel neden-
lerini aciklayan 6zetler sunar.

Otomatik Risk Ayristirma: Sistem, portfoylerdeki risk un-
surlarini faktor maruziyetleri, volatilite ve korelasyon bazinda
ayristirarak detayli cikarimlar yapar.

Etkilesimli Yapay Zeka Ajani: Kullanicilara dogrudan so-
ru-cevap imkani sadlar. Dogruluk ve akiciligi birlestirerek,
kullanici sorularina anlamli ve kapsamli yanitlar tretir, derin-
lemesine analizler saglar. Standart risk metriklerini kullana-
rak portfoy analizlerini sadelestirir ve hizlandirir. Kullanicilar,
ornedin, asagidaki gibi sorular sorarak portfoyleriyle ilgili ay-
rintili bilgiler alabilir:

* “Negatif aktif beta faktor maruziyeti olan tim portfoyleri
goster.”
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® “Son ay icinde bu portféydeki momentum riski katkisi ne
oldu?”

e “Son ay icinde takip hatasi %X'in tizerinde olan portféyleri
listele.”

¢ “Faiz orani artis|, piyasa dustsu gibi stres testi senaryolari
altinda beklenen kayiplari %X'i asan portfoyleri listele.”

Portfoy Gruplarina Goére Analiz: Takip edilen portféy veya
portféy gruplarindaki tarihsel risk metriklerindeki olagandisi
ve onemli degisiklikleri, Al destekli 6zetler ve gorsellerle su-
narak risk degisiklikleri hakkinda bilgilendirir.

Bu tlir sorular, genellikle saatler stirebilecek analizleri saniye-
ler icinde tamamlar ve yatirim profesyonellerine zaman ka-
zandirr. Magnus Al Portfolio Insights, hizli ve erisilebilir analiz
talepleriyle sekillenmekte olup ve kullanicilarin bu taleplerini
karsilamada yardimci olmak icin tasarlanmis bir yeniliktir. Bu
teknoloji, glinliik is stireclerini hizlandirir ve risk verilerinin
daha hizli analiz edilmesini saglayarak yatirim kararlarinda
daha etkin kullanilmasini saglar.
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Dilek OZTURK

Proje Direktori
Infina Yazilim

Borsanin Yeni Platformu ve 7 Uriin Piyasasi Arac
Kurumu (UPAK) Entegrasyonu ile Tiirkiye’de
Yeni Bir Dénem Basladi

InFna Yazilim olarak, 13 Ocak 2025 tarihinde TURIB (Turkiye Uriin
intisas Borsast) ELUS Piyasas’'nda 6nemli bir doniim noktasina
imza atmis bulunuyoruz. Turkiye’deki tarim sekt6riintin gelisimine
ve sermaye piyasalarindaki menkul kiymet cesitliligine katki sag-
lamak amaciyla baslatilan bu buyuk prOJede, infina Yazilim olarak
21 ay siiren yogun bir calisma siirecinin ardindan, TURIB ve 7 UPAK
(Urtin Piyasasi Araci Kurumu) icin tim yazilim altyapisini, mobil
uygulamalarini ve gerekli entegrasyonlari basariyla tamamlayarak
hizmete sunduk. Bu proje, sadece Infinaicin dedil, ilkemiz adina da
buiytik bir 5nem tasiyor.

Proje Paydaslari

Projeye, TURIB Merkez Uriin Piyasasi Araci Kurumu, 6 Bolgesel
Urtin Piyasasi Araci Kurumu dahil toplamda 7 UPAK, TURIB TMO
(Toprak Mahsulleri Ofisi), MKK, Takasbank, Saklamaci Kurum &zel-
ligi tastyan 12’den fazla banka, lisansli depolar ve veri yayinci sirket-
leri olmak tizere toplamda 20’den fazla paydas katildi.

Bolgesel UPAKlar:

Ticaret Borsalarinin ortaklidiyla kurulan Bolgesel UPAK’lar, infina
Yazilim tarafindan gelistirilen Mobil ve Internet sube uygulamalari
ile son kullaniciya ulasarak, projenin amaclarindan biri olan ELUS
piyasasinin derinlesmesine 6nemli katkilar saglayacaktir.

Akdeniz UPAKA.S.
Anadolu UPAK A, 5
BorsaKonya UPAKA.S.
ELUSMarket UPAK A, S
Marmara UPAK A.S.
Mezopotamya UPAKA.S

Proje Yonetiminin Onemi

Proje paydaslarinin sayica fazla olmasi ve entegrasyon yogunlugu
nedeniyle, PMO ekibimiz tarafindan Proje Yonetiminden ziyade
Program Yonetimi olarak ele alindi ve planlandi. Tum proje ekip-
lerinin gelistirme ve test calismalarinin es anh stirdirmesi gerekti-
ginden zaman y6netimi acisindan zorlayiciydi. Titiz bir planlama,
koordinasyon ve dikkat gerektirdi. Programin basariya ulasmasi,
projelerdeki ciktilardan ziyade biitiiniin yaratacag: faydaya
odaklaniimasiyla miimkiin oldu.

Infina Yaziim'in
Basarwyla Yonettigi Zorlu Proje:

TURIB Uriin Piyasast
Aract Kurumlart
Otomasyon Projesi

Cigdem ALEV

Proje Grup Direktoru
Infina Yazilim

Uriinlerin son teknolojiler ile gelistiriimesi ve testlerin otomas-
yonlar ile stirdurtilmesi zaman yonetimini kolaylastirdi. Proje bir
“ilk” olmasi sebebiyle kapsam olarak bircok degisiklige ugradi.
Gelistirme streclerinin Agile metotlarile ilerletilmesi, proje stire-
cindeki degisen kapsam ve ihtiyaclara kolay uyum saglanmasini
destekledi.

Her biri konusunda uzman tasarim, analiz, altyapi, yazilim ve
test ekiplerimiz ile projeyi basariyla tamamlayarak, 2.500 adet
ELUS kiymetinin gtincel olarak islem gérmesini ve ilk islem haf-
tasinda 500 milyon TLlik islem hacmine ulasilmasini basardik.
Bunun yani sira, emir adedi 10.000’i gecti ve islem hacminin
o6numuzdeki donemde daha da artmasi beklenmektedir.

Proje Yonetim Ofisinin Yeni Yapilandiriimasi ve Basarilari

Proje stirecindeki en biiytik destekcilerimizden biri de sirket icin-
deki yeni yapilandirilan Proje Yonetim Ofisi (PMO) oldu. PMO,
hentiz yeni olmasina ragmen bu biyuk projenin yonetiminde
biiylik bir basari gosterdi. Proje yoneticilerimiz ve ekiplerimiz,
zorlu surecleri etkin bir sekilde yonetti ve tiim paydaslarla gticl
bir iletisim kurarak, her asamada hizli ve dogru kararlar almayi
basardi.

infina Yazilim organizasyonunda yeni yapilandirilan PMO, proje
yonetimi stireclerinde bir standart olusturmayi ve tim projeler-
de yuksek verimlilik saglamayi hedefliyor. Bu projede elde edilen
basari, PMO’nun kurumsal yetkinliklerinin ve gliclu liderliginin
bir gostergesi olarak degerlendiriliyor.

TURIB’de Vadeli islemlerin Uygulanmasi da Degerlendirili-
yor

Projenin bir diger énemli yont, TURIB'de islem yapacak tiim
finansal kurumlarin 2026 sonuna kadar emirlerini 7 UPAK Uize-
rinden iletecek olmalaridir. Ayrica, giincel uygulamada islemler
spot olarak yapilirken, vadeli islemlerin de kisa siire icinde bas-
latilmasi dederlendirilmektedir. Bu gelisme, tilkemizdeki tarim
sekt6riint bircok acidan gliclendirecek ve sermaye piyasalarin-
daki cesitliligi artirarak ekonomik buytimeye katki saglayacaktir.

infina Yazilim olarak, bu biiyiik projenin sorunsuz bir sekilde ha-
yata gecisine katki saglamis olmanin gururunu yasiyoruz. Infina
Yazihm’in glicli teknoloji birikimi ve tiim proje ekibinin dzverili
calismalarinin bir sonucu olarak, TURIB ELUS Piyasasi ve 7 UPAK
Entegrasyonu projesi, basarili blr sekilde hayata gecirildi.

En guncel teknolojilerin kullanildidi ve sektére dedger katacak
yeni haberlerimizi sizlerle paylasmaya devam edecegiz.
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R AS YONET Fon Piyasalari Uriin Yéneticisi

Rasyonet

Turkiye’de portfoy yonetim sektordi, son yillarda yasanan hem yerel hem de kiiresel
gelismelerin etkisiyle &nemli bir bliyiime ve donlistim siirecinin icinde bulunuyor. Yatirnmci
sayisinin artmasi, finansal trilin cesitliliginin zenginlesmesi ve dijitallesmenin sektore
entegrasyonu, sektdrii daha erisilebilir ve dinamik bir hale getirdi.

Tasarruf sahiplerinin basta yatirim fonlari olmak tizere sermaye piyasalarina artan ilgisiyle
2024 yili da portfdy yonetim sektori acisindan biyimenin ve degisimin yasandigi dnemli bir
yil olarak kayitlara gecti. Teknolojik gelismeler yatirnm yonetiminde yepyeni alanlar acarken,
bu kapsamda 6zellikle tematik fonlarla birlikte teknoloji odakl ve stirdurilebilirlik fonlarina

yonelik talebin de sektore canhilik kazandirdigi dikkat cekti.

Turkiye portfoy yonetimi sektoriinlin yonettigi toplam varliklar 2024 sonu itibariyla 6 trilyon
TLyi ast1 ve boylece doért yilda yiizde 1600’e yakin bir bllylime kaydetti. Bu durum yatirimci
ilgisinin ne kadar yiiksek oldugunun da en giiclii ispati.

2020 2021 2022 023 ply2A Buyime

YONETILEN PORTFOY

BUYUKLUGU (TL) 364,598,938,928 653,076,731,621 1,566,646,326,211 3,162,634,602,345 6,075,236,763,847 1566.28%
Kaynak:Sermaye Piyasasi Kurulu Portfoy Yonetim Sirketleri Portfoy Degerleri (2024 yili Ekim Sonu)

Portfoy Yonetiminde Veri Analiz Uygulamalarinin Rolii sindan kullanmak isteyen portfoy yonetimi sirketleri oldugu icin,
sermaye piyasalari ve teknolojinin kesisim noktasinda bulunan

Portfdy yonetimi sirketlerinin teknolojiyi hangi alanlarda etkin Rasyonet, PortfolioBase Fon Analiz Uygulamasi’ni giincelledi.

kullandidini incelersek; adirlikh olarak yatirrm asamasinda, data
ve risk yonetiminde, portféylerin optimizasyon sireclerinde ve Rekabetin ¢cok yogun oldugu ve neticesinde rakip analizinin de
raporlama alanlarinda kullandigini goriiyoruz. Bu alanlarda tekno- onem kazandigi portféy yonetimi sektériinde, fonlarin varlik da-
loji, operasyonel riskleri minimize ederken, sirket icinde 6nemli bir gilmlarinin, varlik secimlerinin, durasyonlarinin karsilastirmali
zaman tasarrufu sagliyor, analiz ve raporlamanin daha detayli ve olarak takip edildigi PortfolioBase “Varlik Dagilim Analizi”, portfoy
verimli bir sekilde yapilmasina da olanak saghyor. yonetim sirketlerine 6nemli bir zaman tasarrufu ve deder sunuyor.
PortfolioBase’in Excel Add-in fonksiyonlari da analizlerin kullanici

Teknolojik dontistimde, teknolojiyi, piyasa trendlerini tahmin et- ihtiyaclarina gore cesitlendirilmesine yardimci oluyor.

mek, yatirnmcilarin ihtiyaclarini anlamak ve karsilayabilmek aci-
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Tematik Fonlarda Dogru Kiyas Onemli

Turkiye’'de bircok yeni tematik fon kurulurken bu fonlarin dogru
sekilde siniflandiriimasi ve kiyas gruplarinin olusturulmasi 6nem
kazanmistir. Bu nedenle PortfolioBase trliniimiizde tim yatirim
fonlarinin yatirim stratejileri, risk profilleri ve odaklandiklari yati-
rim temalari dikkate alinarak tematik fonlar siniflandiriimis ve adil
bir karsilastirmanin yapilmasi saglanmistir. Ayrica dedisken ve fon
sepeti fon turleri de risk degerleri ve stratejileri neticesinde “tem-
kinli”, “atak” ve “agresif” fon kategorileri olarak ayristirilarak yeni
kiyas gruplari olusturulmustur.

Serbest fonlarin ise para piyasasi, kisa vadeli, hisse senedi yogun,
doviz, arbitraj ve algoritmik fonlar olarak siniflandirilmasi, serbest
fonlarin daha detayli ve verimli bir sekilde performans analizlerinin
yapilmasina olanak saglamistir.

PortfolioBase ile Yatirim Fonlarinda Risk ve Performansi Dog-
ru Analiz Edin

Piyasada yatirim trendlerini, durasyon tercihlerini ve yogunlasma
risklerini izlemeye yardimci olan PortfolioBase “Favori Yatirimlar
Analizi”, herhangi bir fonun hangi yatirmlarda rekabetten ayrisa-
rak excess risk tasidigini analiz etmeye de olanak saglamistir.

Portfoy yonetim sektortinuin varlik secimi ve varlik dagilimlarinda
hangi yonde hareket ettigini gésteren varlik dagilimi degisim ana-
lizleri, fon yonetim sektorintin varlik tri trendlerinin izlenmesine
yardimci olmaktadir.

Yatirim fonlarinin performans ve risk hedeflerine uyumlu yonetilip
yonetilmedigini, mevduat tstu getiri hedefi beklentisini karsilayip
karsilamadigini PortfolioBase “zenginlestirilmis oranlar” ile analiz
etmek mumkundir. Fonlarin tiirlerine gore stopaj oranlari ve mev-
duatin vergi oranlan tarihsel olarak dikkate alinarak, tiim yatirim
fonlarinin mevduat eslenik oranlari hizlica karsilastirilabilir duru-
ma gelmistir.

Tum fonlarin tarihsel stopaj oranlarina PortfolioBase Excel Add-in
fonksiyonlariile ulasilabilir.

Belirli bir tarih araliginda, fon fiyatinin ulastigi en yiiksek degerden
en dusuk dedere diismesi sonucu yuzdelik kaybi gosteren “Draw-
down Analizi”, fonun maruz kalabilecedi nakit cikisini likit varliklari
ile karsilama kapasitesini hesaplayan “Likidite Orani”, fonun aldigi
riskin iyi huylu olup olmadigini gésteren “Bilgi Rasyosu” ile zengin-
lestirdigimiz performans ve risk oranlarindan 6ne cikanlardir.
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PortfolioBase ile Emeklilik Fonlari Kiyas Grup Analizleri

Emeklilik Fonlari Performans Degerlendirme Sistemine uygun ola-
rak gelistirdigimiz “Emeklilik fonlari kiyas grubu analizlerimiz”
ile Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan aciklanan kiyas gruplarini
takip etmek ve her kiyas grubu icin performans analizlerini gtinltik
olarak gerceklestirmek miimkiindiir. ilgili mevzuata gére “iic yillik
performans degerlendirme déneminde, performansi en az iki yil
“goreceli yetersiz” oldugu tespit edilen fonlarin portféy yoneticisi,
fon kurucusu olan emeklilik sirketi tarafindan dedistirilecektir,”
kuralina uygun olarak gelistirdigimiz, 3 yillik sonuclari toplu olarak

gosteren liste ile hangi fonlarin portfdy yoneticisinin degisitiriime
ihtimalinin oldugunu da anlik takip etme imkani bulunmaktadir.

Yatirim fonlari ve teknolojinin kesisiminde 6nemli gelismeler yasa-
nirken, Turkiye’deki portfoy yonetimi sektori hizl bir biytime ve
doénisum surecinde. Teknolojik yenilikler, yatirim fonlarinin analizi
ve performans takibi gibi alanlarda portféy yonetimi sirketlerine
zaman kazandiran araglar sunuyor. Tam da bu noktada Portfoli-
oBase, yatinnmcilarin fonlari dogru analiz edebilmesi icin fonlarin
yatirim stratejilerini, risk profillerini ve performans hedeflerini net
bir sekilde inceleme olanadi sagliyor.
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Ydnetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Saha Rating

30 OCAK 1647

iskog Presbiteryenleri ellerinde tutsak bulunan ingiltere, iskocya ve
Irlanda krali I. Charles’1 9 ay siiren miizakerelerden sonra Ingiliz Parla-
mento’suna £100,000’e sattilar (bugliniin £16 milyonu).

25 yasinda (1625) tahta cikan I. Charles, 1649 yilinda idam edilene
dek hiiktim stirdui. Stuartlar siilalesindendi ama Iskocya krali olan ba-
basina ingiltere tahti da gecince ingiltere’ye tasindi. 9 ay ispanya’da
kalip Habsburg hanedaninin prensesi Maria Anna’yla evlenmeye ca-
listi ama beceremeyince Fransa’nin Bourbon prensesi Henrietta Ma-
ria ile evlendi.

Hep parlamentoyla dalasti, cunkii mutlak gtic istiyordu. Savaslardan
vergilere, her tiirli konuda kendi bildigini okuyup milletin kafasinin ta-
sini attirdi. Bir Katolikle evli olmasi ve ingiliz kilisesini desteklemesi de
yenilikcilerin, piiritenlerin, iskoclarin ve protestanlarin kafasini bozdu.

iskocya ve ingiltere parlamentosunun ordulariyla
savastidi ic savasi kaybedip Iskoclara teslim
oldu. iskoclar 9 ay boyunca ingiliz parla-
mentosuyla mizakere yaptilar ve sonun-
da £100,000 ve daha sonra biraz daha 6deme karsiliginda krali ingilizlere sattilar. Bir yil
sonra kacip yine iskoclarla anlasma yapti. Anlasmaya gére, Ingiltere’de de presbiter-
yenizmin serbest birakilmasi karsiliginda iskoclar ingiltere’ye saldirip fethedecekler-
di. Olmadi, ¢cikan ikincii¢ savasta yenildiler ve kral yargilanmaya basladi.

Yargi sirasinda bile hi¢ bukiilmedi, hep kralin mutlak giice sahip oldugunu savundu.
Bu inat da onu idam sehpasina goétiirdi. Vatana ihanet, cinayet, yagmacilik, yakip yik-
ma ve ganimetcilikten suclu bulundu. Hirslari ytiztinden 300 bin kisi 6imustu (tlke ntifu-
sunun %6’s1). Kafasi ucuruldugunda 49 yasindaydi. idam edilen tek ingiltere krali o.
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28 OCAK 1958

Lego, o meshur
kaliplarinin  pa-
tentini aldi. O
glin yapilan bir
kalp buglinkiy-
le hald uyumlu.
Sirket  aslinda
1932 yilinda
Uretime basladi.
Bildigimiz o bir-
birine  kenetle-
nen kaliplar ise
1949'dan  beri
var.

Lego, Danimarkali marangoz Ole Kirk Christiansen’in
atolyesinde hayata gecti. Lego s6zctiglii Danimarkaca “iyi
oyna” anlamina gelen leg godt s6zciiklerinin harflerinden
olusuyor. Aslinda o kaliplari Ole Kirk kesfetmedi. Kesfeden
ingiliz Hilary Fisher Page idi ama Lego’nun kesfini ”6diin¢”
aldigini kesfedemeden 6ldu. Sirketinin ismi Kiddicraft idi.
Lego sonunda (1981) Kiddicraft’tan tGretim hakkini satin
aldi. 2002’de de ayni kahplari Greten Cinli ”Coko”yu mah-
kemeye verip kazandi. Coko hem faaliyeti durdurdu hem
de resmi olarak 6zur diledi.

Lego bugin dinyanin en
bluylik oyuncak firmasi ve
kuresel oyuncak devleri ara-
sinda Cin’de Uretmeyen sey-
rek Ureticilerden biri (ikinci
Japon Bandai Namco, tciin-
cli Amerikan Fisher-Price ve
doérdiinct Barbie’nin Ureticisi
Amerikan Mattel). Lego’nun
fabrikalari Danimarka, Maca-
ristan ve Cek Cumhuriyeti'n-
de. 6 tane de edlence parki
var (Legoland).

27 bin kisi calistiriyor, yilda £9
milyarlik satis yapiyor. Her yil
Noel zamaninda saniyede 28
lego seti satiliyor. Lego ayni
zamanda dunyanin en buyik otomobil lastigi Ureticisi
(ama mini). Yilda 400 milyon lastik satiyor. Dinyada 650
milyar lego parcasi var (adam basi 80 tane). Yan yana diz-
seniz aya 15 defa gider gelirsiniz.

60 ayri renkte 3.500 farkli lego parcasi var ama Uretilen
her 1 milyon parcadan sadece 18’i kalite kontrollinden ge-
cemiyor. Herhalde bu kaliteden olacaktir ki, cocuklar yilda
5 milyar saati legolayla oynamaya ayiriyorlar.
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30 OCAK 2000

Tam da internet balonu patlamaya yaklasmisken, 17 nok-
ta.com sirketi, 34. Amerikan Futbolu sezon finali Super
Bowl yayinlanirken ekrana cikacak televizyon reklamlari
icin saniyede $73 bin, toplamda $38 milyon harcadilar.
isin garibi, bunlarin ticti, daha mac bitmeden, biiyiik &l-
clide bu reklamlara harcadiklari paralar yiiziinden iflasa
basvurdu.

310CAK 2004

TLden alti sifir atilmasi ve Turkiye Cumhuriyeti devle-
ti para biriminin Yeni Turk Lirasi olmasini 6ngéren yasa,
Resmi Gazete’de yayimlandi. Béylece o glin 1.342.700 TL
olan merkez bankasi doviz satis kuru 1,3427’ye esitlenmis
oldu. isin garibi, aradan onca yil gecti, memleketin yarisi
simide hala 10 milyon, piyangoya 1 katrilyon diyor.

29 OCAK 2014

Google basina dert olan Motorola Mobility’nin akilli tele-
fon isini $2,9 milyara Lenovo’ya satmaya karar verdi. Hal-
buki Motorola’ya daha iki yil 6nce kendi tarihinin en bilyik
sirket satin almasini yaparak $12,4 milyar demisti.

)

motorola

motog
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Halim CUN

Ydnetim Kurulu Baskan Vekili
Inveo Portfoy

A Meksika fon piyasasinin %53 iinden fazlasi BBVA, BlackRock ve Santander‘in elinde

AMIB

eksika’daki yatirim fonu piyasasi sag-
lam, buyuyor ve belirsizlik zamanla-
rinda direnc gosterdi; ancak, birkac
yonetici arasinda oldukca yogunlasmis ol-

maya devam ediyor.

Meksika Menkul Kiymetler Aracilar Bir-
ligi'nin (AMIB), Eylul raporundaki bilgiler,
Meksika pazarindaki en buyik alti fon yo-
neticisinin, piyasanin yaklasik %75’ini elinde
tutarken, kalanin 24 yonetici arasinda dagil-
digini gosterdi.

AMIB verilerine gore, Meksika pazarinin en
biiylk iki yoneticisi olan BBVA ve BlackRock,
tek basina toplam pazarin %43,35’ini elinde
tutuyor. Cift haneli pazar payina sahip diger
yonetici olan Santander Asset Management
(SAM) da eklendiginde, bu ug araci arasin-
dakiyogunlasma %53,27’ye ulasiyor.

Meksika sistemi 30 yatirm fonu y&netici-
sinden olusmakta; Eylul sonu itibariyle, bu
yoneticiler yillik %18,15’lik bir artisi temsil
eden toplam 6.591.023 miusteriye hizmet
vermekteydi.

AMIB ayrica, Meksika pazarinin su anda 634
fona sahip oldugunu, toplam varliklarin ise
4.129 trilyon peso ($211.74 milyar) oldugu-
nu ve Eylul ayi itibariyle yillik %24.92’lik bir
biiylime oranina sahip oldugunu belirtti.

A M Bell'e gore pasif fonlar yiiksek performanslarim Muhtesem Yediye borclu

°

ngiltere’nin en buyuk yatinm platform-
Ilanndan AJ Bell'in yedi ana hisse senedi

sektortindeki aktif fonlara bakan ve per-
formansi ortalama pasif alternatifle kar-
silastiran en son “Yonetici Makineye Kar-
si-Manager versus Machine” raporu Aralik
ayinda yayinlandi.

AJ Bell’in yatinim analizi baskani Laith Kha-
laf, raporun, aktif hisse senedi yoneticileri-
ninyalnizca ticte birinin son 10 yilda pasif bir
alternatiften daha iyi performans gosterdi-
gini ortaya koydugunu belirterek, “2024’te
bugiine kadar, goriintste orta halli olan bu
basariy! yakalayanlarin orani sadece %31.
Ister kisa vadeye bakin, ister uzaklasin ve
daha genis bir perspektiften bakin, resim
aktif yoneticiler icin kasvetli olmaya devam
ediyor ve hasarin biyiik bir kisminin verildi-

di yer etkili Kuiresel ve Kuzey Amerika sek-
torleri,” dedi.

Khalaf yaptigi de-
gerlendirmede,
2024’un sadece ilk
11 ayinda, ortala-
ma bir ABD takipgi
fonunun  (tracker
fund) %27,6 getiri
sagladigina dikkat
cekerek, “Ingiltere,
ABD ile karsilastiril-
didinda yaya kalmis
gorinebilir, ancak
2024'te simdiye
kadar tipik bir In-
giliz takipci fonun
%10,5’lik getirisi kiicimsenecek bir sey
dedil ve en rekabetci nakit oranlarinin sun-
dugununikikati,” dedi.
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Khalaf’a gore, aktif fonlarin bu performan-
sa ayak uydurmakta zorlanmasinin nedeni
pasif fonlarin Muhtesem Yedi (Magnificent
Seven) olarak adlandirilan teknoloji hissele-
rine daha fazla yatinm yapmasiydi. Aktif bir
ABD hisse yoneticisinin pasif bir fon ile esle-
sebilmekicin portféytinuin ticte birini, Apple,
Microsoft ve Nvidia’nin her birinde %6'nin
izerinde Uc ayri hisse senedi pozisyonu da
dahil olmak tizere Muhtesem Yedi hisse se-
netlerinde tutmasi gerekiyor.

Khalaf’in verdigi bilgilere gore, kiiresel sek-
tordeki aktif fonlarin yalnizca %17’si, son
on yilda karsilastirlabilir bir takipci fonun-
dan daha iyi performans gosterdi ve bu,
2021’de Yoneticiye Karsi Makine raporu
basladigindan bu yana en dusuk bulgu
oldu. ABD borsasi su anda kiiresel takipgi
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fonlari tarafindan takip edilen temel gos-
terge endekslerin %70’ini olusturuyor,
ancak kiresel olarak yatinm yapan aktif
yoneticiler, tek bir piyasaya bu kadar yuk-
sek bir agirlik verme konusunda temkinli
davraniyorlar. Ortalama bir kuresel hisse
senedi yoneticisi su anda portféylinin
%59’unu ABD hisse senetlerinde tutuyor,
ancak bu hala tipik takipci fonunun yak-
lasik %10 altinda. ABD’den getiriler duin-
yanin geri kalanindan cok daha etkileyici
oldugunda, bu zayif pozisyon gercekten
aktif yoneticileri yaraladigi yerden vuru-
yor.

Khalaf'a gore, aktif yoneticilerin pasif
meslektaslarina gore tek sikintisi per-
formans dedil. Ayni zamanda para akisi
miicadelesini de kaybediyorlar. Son tc yil,
fon akislari agisindan aktif yoneticiler icin
benzeri gorilmemis bir hezimete tanik

keti TPG’nin kurucu ortagdi olan ve ku-

rumsal Amerika'yi yeniden sekillendi-
ren karmasik anlasmalarla taninan David
Bonderman “Bondo” 11 Aralik 2024’te 82
yasinda vefat etti.

Eski bir avukat olarak, dev yatirim sir-

1963 yilinda Washington Universitesi’'n-
den Rus calismalari bélimiinden mezun
olan Bonderman, Daha sonra Harvard Law
Review'un bir Uyesi oldugu Harvard Hukuk
Fakiltesi’ne devam etti ve 1966'da mezun
oldu. Harvard’dayken, bir yillik arastirma
ve kesif icin ABD disina seyahat etmesine
sponsor olan bir Sheldon Bursu ile 6duil-
lendirildi. Bu zamani Misir ve Orta Dogu’ya
seyahat etmek icin kullandi ve burada Is-
lam hukuku okudu ve Arapc¢a’yi akici hale
getirdi. Bu deneyim, onu, 300’den fazla
ogrenciicin diinya capinda seyahate spon-
sor olan bir program olan mezun oldugu
Washington Universitesi'nde Bonderman
Burslarini olusturmaya ve bagislamaya y6-
neltti.

oldu. AJ Bell’in Investment Association
verileri Uzerinden yaptigi analize gére,
2022’nin basindan bu yana aktif fonlar-
dan 105 milyar sterlin cekildi ve pasif fon-
lara 48 milyar sterlin yatirim yapildi. Aktif
fonlardan cikis, 2024 para cekme islem-
lerinin gecen yilki rekor cikislarin hemen
altinda gelecek olmasi nedeniyle, yalniz-
ca minimal azalma belirtilerini gosteriyor.

“Yatinmcilar, yalnizca performanslari de-
dil, basitlikleri ve diistik maliyetleri nede-
niyle pasif fonlara cekiliyor,” diyen Khalaf,
“Pasif fon satislarindaki artisin bir yerde
sona ermesi gerektigini varsaymak man-
tikli, ancak bu noktadan hala cok uzakta
olabiliriz,” diye uyarisini yapiyor.

Investment Association Uyelerinin yo6-
nettidi fonlarin %24’G su anda takipci-
lerden olusuyor. Ancak Morningstar’a

Harvard Hukuk Fakiltesi’'nin ardindan
Bonderman, 1968-69’da Baskan Lyndon
Johnson’in yonetimi sirasinda Sivil Haklar
Boliimii’nde ABD Bassavcisi’nin Ozel Asis-
tanhdini yapti. Antitrést, menkul kiymetler
hukuku, sirketler hukuku, iflas ve tarihi ko-
ruma konularinda uzmanlastigi Arnold &
Porter hukuk firmasina katilmadan 6nce
Guney'de irk ayrnimciligiyla ilgili bircok da-
vayl basariyla yurutti.

Bonderman, Robert Bass ile de Arnold &
Porter’da tanisti. Teksas Ulastirma Bakan-
ligi ile olan bir anlasmazlikta Bass’i basarili
bir sekilde temsil eden Bonderman, Bass
tarafindan aile yatirim isini yonetmesi tek-
lifini aldi. Bonderman’in Bass’a “Bob, yati-
rim hakkinda hicbir sey bilmiyorum” dedigi
ve Bass’in ona “Ben de bilmiyorum, ama
birlikte ¢6zebiliriz” dedigi anlatiliyor. Bu
teklifle Bass Group’un Operasyon Direkt6-
rt olan Bonderman, 38 yili askin bir stiredir
is ve yatirim ortagi olan Jim Coulter ile de
orada tanisti. 1992’de Bass’tan ayrildilar
ve Continental Airlines’iiflastan kurtarmak
icin cesur bir teklifte bulundular. 1993 yilin-
da, bu basarili teklifi yaptiktan sonra Bon-
derman, Coulter ve Bill Price TPG’yi kurdu.
Continental’e yapilan 66 milyon dolarlik
yatirim, 10 kat kar sagladi ve TPG’nin fark-
llastiriimis yatirim yaklasiminin bir géster-
gesioldu.

Bonderman bir keresinde TPG’nin olu-
sumu ve kulturt hakkinda konusurken
sunlari s6yledi: “Bir aile sirketinden ciktik.
Yatirim bankaciligi diinyasinda hi¢ zaman
gecirmis kidemli insanimiz yoktu ve bu
bize olaylara farkl bir bakis acisi ve farkli
kulttrel konumlandirma kazandirdi. Riske
farkli bir bakis aginiz var. Hayatin neyle ilgili

63

gore, ABD’de pasif fonlardaki varliklarin
dederi gecen yil ilk kez aktif fonlari geride
birakti. Baska bir deyisle, fon varliklarinin
%>50’den fazlasi pasif olarak yatirildi.

Khalaf séyle devam diyor: “ABD’de en-
deks yatinm mega trendi basladi, bu
nedenle Ingiltere yatirim endustrisinin
nereye varabilecegine dair anlamli bir yol
haritasi belirliyor. Baska bir deyisle, yakin
zamanda aktif yonetimde bir canlanma
tizerine oynamayin.” (www.ifamagazine.
com)

olduguna dair farkh bir bakis acisina sa-
hipsiniz ve bu, diger insanlarin yapmadigi
seyleri yapmamiza izin verdi.” Bonderman
ortaklari ile birlikte TPG'yi Ui¢ kisilik bir ya-
tinm ofisinden, yonetimi altinda yaklasik
240 milyar dolarlik varlik ve diinya capinda
28 ofisi olan halka acik bir kiiresel alternatif
varlik ydneticisine donustirdu.

TPG'de gecirdidi yillar boyunca, Bonder-
man’in yenilikci distincesi onu havayolu ve
bankacilik sektorlerinin yeniden yapilandi-
rilmasindan teknoloji ve saglik hizmetleri-
ne yapilan biyuk yatinm dalgalarinin 6n-
cusl olmaya kadar bircok bliylik endustri
dénusumuniin merkezine yerlestirdi. Bon-
derman sasirtici derecede genis ve cesitli
bir yatirim 6zgecmisi olusturdu ve 6zel ser-
maye tarihindeki en iyi bilinen, karmasik ve
yenilikciislemlerden bazilarinin mimariydi.
Kariyeri boyunca dokunmadigi ve kesfet-
medigi cok az sektor kaldi.

Ancak basarilari Bonderman’i hi¢ dedistir-
medi. Her zaman merakli biriydi ve fikirleri
hakkinda bilgi edinmek icin strekli olarak
genc girisimcilerle bulusuyordu. Ve onu
diinyanin dort bir yanina gétiren ve is,
spor, muzik, hayirseverlik, cevre, koruma
ve akademik topluluklar arasinda dostluk-
lar kuran olaganiistd, bir dizi ilgi alanina ve
arayisa sahipti.

Nadiren odadaki en yiiksek sesli kisi ol-
makla birlikte cogu zaman en zekisi olan
Bonderman, bir keresinde kisisel glictintin,
“Bir sey hakkinda ¢ok fazla sey bilmemek
ama iyi bir karar verecek kadar bilmek” ol-
dugunu soyleyecek kadar da algakgonul-
laydd. (www.tpg.com)
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rimcilari icin her zaman yesil kalan bir

o6zel piyasalar platformu kurdu. Yeni
Avrupa Uzun Vadeli Yatinm Fonu (Eltif) 2.0
cercevesi kapsaminda servet musterilerine
alternatif yatirnmlara her zaman yesil, coklu
fonlara yatinm imkanlari saglayan ilk plat-
form olma 6zelligini tasiyor.

BIackRock, Avrupa’daki servet yati-

BlackRock.

BD Baskani secilen Donald Trump,
Aeski PayPal Operasyon Direktori
David Sacks’in “Beyaz Saray Yapay
Zeka ve Kripto Czar” olarak atadigini

aciklayarak, ABD politikasini elden gecir-
meye yonelik bir baska adim atti.

Trump, sosyal medya sitesi Truth Soci-
al’daki bir gonderide, “Czar” kelimesinin
resmi bir unvan olup olmadigini soyle-
meden Sacks icin, “Kripto endustrisinin
istedigi netlie sahip olmasi ve ABD'de
gelisebilmesi icin yasal bir cerceve tizerin-
de calisacak,” dedi.

Avrupa Uzun Vadeli Yatirm Fonu (ELTIF),
Avrupa Yesil Anlasmasi’ni ve diger dnce-
likli alanlari tesvik eden yatinmlar da dahil
olmak Uzere, topladiklari sermayeyi reel
ekonomideki uzun vadeli yatirimlara yon-
lendiren Alternatif Yatirim Fonlar (AIF) icin
bir pan-Avrupa rejimi ve ELTIF 2.0, 10 Ocak
2024 tarihinden itibaren yurirltige girdi.

Platform, yeni Eltif 2.0 mevzuatindan ya-
rarlanarak 6zel sermaye, coklu alternatif-
ler, altyapi, 6zel tahvil ve gayrimenkul para
akislarina erisim saglamayi amacliyor. Plat-
form ayrica Orta Dogu ve Asya Pasifik’teki
servet yatirimcilariicin de erisilebilir olacak.

BlackRock’in bas (riin sorumlusu Stephen
Cohen yeni platformu, “Amacimiz, servet
musterileri icin 6zel pazarlara erisimde dev-
rim yaratmaktir. ELTIF 2.0 mevzuati altinda
her zaman yesil kalan bu platformu acarak,
kurumsal kalitede alternatifleri daha genis
bir yatirnmci yelpazesi icin erisilebilir hale
getirme konusunda yeni bir cidir aciyoruz,”
diyerek tanimladi.

Kripto czarve Trump’in yeni yonetiminde-
ki Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC) ve Emtia Vadeli Islemler Ticaret Ko-
misyonu baskanlari gibi diger yetkililerin,
yeni olusturulan bir kripto danisma kon-
seyi ile birlikte ABD’nin dijital para birimi
politikasini yeniden sekillendirmesi bek-
leniyor.

Sacks es-kurucu ve ortagi oldugu bir giri-
sim sermayesi fonu olan Craft Ventures’i
2017°de kurmustu.

Yirmi yili askin bir stiredir basarih bir kuru-
cu ve yatirimci olan Sacks, teknoloji ala-
nindaki en ikonik sirketlerden bazilarini
kurmakta ve bunlara yatirnm yapmakta.
Simdiye kadar Affirm, AirBnB, ClickUp,
Eventbrite, Facebook, Houzz, Lyft, Open-
Door, Palantir, Postmates, Reddit, Slack,
SpaceX, Twitter, Uber ve Wish dahil ol-
mak Uzere 20’den fazla unicorn yatirmi

yapti.

Sacks, teknoloji endustrisine ilk olarak
1999 yilinda, daha sonra PayPal olarak
yeniden adlandirilan erken asama girisi-
mi Confinity’ye katildiginda dahil oldu.
Sirketinilk trtin lideri ve ardindan COO’su
olarak go6rev yapan Sacks, tirlin yonetimi
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Platformun ilk fonlari BlackRock Private
Equity Fund (BPE) ve the Multi-Alternative
Growth Fund (MAG) oldu. BPE, dogrudan
ortak yatinm ve ikincil yatinmlar yoluyla
satin alma ve buiyiime firsatlarini hedefle-
yerek, endustri sektorlerine ve sirket asa-
malarina yatinm yapiyor. MAG ise ayrica
cografyalar ve sektorler arasinda da yatirm
yapacak. Ozel sermaye, 6zel tahvil, reel var-
liklar ve firsatci yatinmlarda pozisyon ala-
cak.

Preqgin’e gore, kiiresel alternatif pazarinin
2030 yilina kadar 30 trilyon dolar asma-
si bekleniyor. BlackRock Yatirim Enstitli-
st’ntin (BIl) arastirmasi, bazi yatirimcilarin
ozel piyasalarda %20’ye varan portfdy tah-
sislerinden yararlanabilecegini gosteriyor.

BlackRock Haziran 2024 itibariyle mevcut
dort ELTIF fonunda 1.4 milyar Euro’luk miis-
teri sermayesini yonetiyordu.

ve tasarimi, satis ve pazarlama, is gelis-
tirme, uluslararasi, musteri hizmetleri,
dolandiricilik operasyonlari ve iK dahil ol-
mak Uzere sirketin bircok kilit ekibini kur-
du ve yonetti. Uriinti, Palm Pilots’ta para
gondermekten web Uzerinden e-posta
ile para gondermeye donusturdid ve is
modelini tanitti. Sirket 2002 yilinda Nas-
daq’ta halka arz edildi. PayPal daha sonra
eBay tarafindan satin alindi ve sonunda
halka acik bir sirket haline geldi.

Sacks, 2008 yilinda, tiiketici blylime tak-
tiklerini kurumsal yazilimlara uygulayan
ilk SaaS girisimlerinden biri olan kurum-
sal isbirligi sirketi Yammer’i kurdu. Yam-
mer’in viral yaklasimi, onu tarihin en hizli
biiyliyen SaaS startup’larindan biri haline
getirdi ve yalnizca dort yilda sekiz milyon
kurumsal kullaniciyr asti. Yammer'in Ku-
rucusu/CEQ’su olarak Sacks, sirketi yak-
lasik 60 milyon dolarlik satis rakamina ve
500 calisana ulastirdi. Temmuz 2012’de
Microsoft, Yammer’i 1.2 milyar dolara
satin aldi. SaaS'taki en hizli unicorn cikis-
larindan biri olmaya devam ediyor. (www.
craftventures.com)



eacon Platform Inc. tarafindan ha-
BZ|rIanan kiresel bir rapora gore,

hedge fonlari, diizenleyici zorluk-
larla ilgili endiseler arttikca risk yonetimi
harcamalarini artiriyor. Beacon’in arastir-
masinda ankete katilan ve ABD, ingi]tere,
Almanya, Isvicre, Fransa, [talya, [svec,
Norvec ve Asya’yl kapsayan ve 901 milyar
dolarhk kolektif varliga sahip hedge fon
yoneticilerinin %99’u, fonlarinin 6ni-
miizdeki iki yil icinde risk yonetimi harca-
malarini artiracagini belirtti.

Acik ve varliklar arasi portfdy analitigi
ve risk yonetimi platformu Beacon’in
calismasina gore, ozellikle katihmcila-
rin %56’sinin ifadesiyle maliyetler %20
veya daha fazla artacak. Calismada, cogu
yoneticinin duizenleyici zorluklarin Uste-
sinden gelebilme konusunda endiseli ol-
dugu da ortaya konuldu: yaklasik %56’si
ontimuiizdeki tic yil icinde bunun daha zor
hale gelecegine inanirken, %39’u baski-
nin azalmasini bekliyor. Ayrica, Ust diizey
yoneticilerin, Yatinm Analizi veya Portfoy
Yonetimi’ndeki emsallerine (%38) kiyas-
la diizenleyici zorluklarin yogunlasacagi-
na (%73) inanma olasilidi neredeyse iki
kat daha fazla.

Onemli bir baska bulgu seffafligin 6nemli
bir konu olarak ortaya cikmasiydi: Ankete
katilanlarin %90’ musterilere ve yatirim-
cilara saglanan seffafligin iyilestirilmesi

anguard Group, bireysel yatinmci-
Vlar icin eski yatirim fonu platformu-

nu 2025 yil sonuna kadar kapat-
mayi planliyor. Sirket, web sitesinde eski
platformdaki hesaplari Vanguard Aracilik
hesaplarina “yikselttigini” ve gelecek
yilin sonuna kadar eski hizmete erisimi
kaldiracagini duyurdu.

Sirket, “ileriye déniik olarak, Vanguard
ETF’leri, tavsiye tekliflerimiz ve yeni Cash
Plus Hesabimiz gibi ek yatirm uriin ve
hizmetlerine erisim saglayan modern bir
yatirim deneyimi olan Vanguard Aracilik
Hesabi platformumuz, Bireysel Yatirimci
miusterilerinin dogrudan Vanguard’a ya-
tinm yapabilmelerinin tek yolu olacak,”
duyurusunu yapti.

Duyuruda misterilerin, hesaplarinin
Adustos 2024’un sonlarindan itibaren ve
2025’e kadar surecek sekilde otomatik

gerektigini kabul ederken, %23’u bliylik
olcude iyilestirilmesi gerektigini belirtti.
Duizenleyiciler, artan veri seffafliginin bi-
rincil itici glicleri olarak gorulurken, sek-
t6r o6rgutleri ve hedge fonlarin kendileri
de daha fazla seffafligi tesvik ediyor.

Bir baska carpici bulgu da, genel olarak,
hedge fonlarin kendi risk yonetim sis-
temlerinden memnun olduklari, ancak
belirli endise alanlari ortaya koymalari
oldu: yaklasik %33’t sistemlerinin ge-
cikme siresi (kabul edilebilir bir stirede
karmasik hesaplamalar yapma yetenegi)
acisindan yalnizca ortalama diizeyde ol-
dugunu soyledi, %30’u bunlari yalnizca
dogruluk (pazara gore fiyatlama ve tim
Urunler icin endustri standardi modelleri
kullanma yetenedi) acisindan ortalama
olarak degerlendirdi. %5 ise zayif olduk-
larini belirtti.

Ek olarak, yaklasik %22’si sistemlerini
seffaflik acisindan yalnizca ortalama ve
%6’s1 zayif veya cok zayif olarak derece-
lendirdi. %?26’dan fazlasi sistemlerinin
ortalama esneklik oranina sahip oldugu-
nu belirtirken, %?2’si onlarl zayif olarak

gecis icin uygun hale geleceginin bildiril-
meye baslandigi kaydedildi.

Eski platform yalnizca Vanguard yatirm
fonlari sunarken, Aracilik platformu ise
yatirimcilarin Vanguard fonlari yani sira
Vanguard olmayan yatirm fonlarn, ET-
F’ler, hisse senetleri, tahviller ve OST’ler-
de islem yapabilmesini sadliyor.

Vanguard

The Independent Vanguard Adviser edi-
tort Jeff DeMaso, s6z konusu hareketin
beklendigini belirterek, “Uzun zamandir
ima edildigi gibi, Vanguard nihayet yati-
rimcilara onlarca yildir hizmet veren eski
yatirim fonu hesap platformunun fisini
cekiyor,” diye yazdi.
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nitelendirdi. Sistemlerini zayif olarak de-
gerlendirenlerin %82’si 6ntimiizdeki 12
ay icinde bunlari degistirmeyi planlarken,
%65’i zayifliklari telafi etmek icin ek sis-
temler kullanacak.

Sistemlere yapilan yatirimlar, onlari ya-
pan fonlar icin sonuc verdi: Son iki yilda
fonlarinda risk géruntrliginin arttigini
bildirenlerin yaklasik %55’i bunu tekno-
lojiye yapilan yatirimin artmasina baglar-
ken, %47’si uzman Ucilinci taraf saglayi-
cilara atfetti.

Bu bulgular isiginda, Beacon Platform
Inc. Urtin Baskani Asset Tarabayev sunlari
kaydetti: “Dulizenleyici zorluklar arttikca
ve musteriler daha fazla seffaflik talep
ettikce, arastirmamiz hedge fonlarin
bu endiseleri gidermeye hazirlandigini
gosteriyor. Fonlar, hem yatirimcilar hem
de dizenleyiciler icin seffafligi artirmak
amaciyla modern risk yonetimive portfoy
analitigi sistemlerinin gelismis raporlama
yeteneklerinden yararlanmayi amacladi-
dgindan, harcamalarin sektor genelinde
artmasi bekleniyor. Teknolojide lider fon-
lar, analitik modellerin seffafligini artira-
rak, uyumluluk surelerini hizlandirarak
ve risk limitleri ve maruziyetlerin gercek
zamanh gérinumlerini sunarak bu gelis-
mis teknik yeteneklerden zaten yararla-
niyor.” (www.beacon.io)

“Bu hareket sasirtici degil. Vanguard,
miusterileri on yildir, bazen dolar tesvikle-
riyle eski sistemden aracilik platformuna
gecmeye zorluyordu. Ornegin 2023’te
Vanguard, hala eski sistemde tutulan her
yatirim fonu hesabi icin 25 dolarlik ek tic-
ret koymustu,” diyen DeMaso, e-teslima-
ta gecen veya firma varliklarinda 5 milyon
dolari olan yatirimcilarin muaf tutuldu-
Ggunu belirtti.

Hicbir sey yapmayan musteriler icin,
“Vanguard, bedenseniz de begenmese-
niz de hesabinizi aracilik platformuna
gecirecek,” diyen DeMaso, yatirimcilarin
paralarini Fidelity, Schwab veya E-Trade
gibi farkh bir saglayiciya goturebilecek-
lerini veya hisselerini satarak bir dagitim
talep edebileceklerini ve bunun da vergi
etkileri getirebilecegini belirtti.



FON DUNYASI

KURUMSAL YATIRIMCI |

A Temiz enerji gecisini desteklemek icin yeni kritik mineraller veritabani aildi

(DTO) Sekreterligi, bu minerallerle ilgili seffafligi artirmak

ve temiz enerji gecisini desteklemek icin kritik mineralle-
rin ticaretine iliskin bir veri tabani baslatti. https://critmin.org/
linkinden erisilebilen Veritabani, ticaret akislari hakkinda bilgi
saghyor, ticaret aglarinin ve uzmanlasma modellerinin gorsel-
lestiriimesine olanak taniyor ve deder zincirleri boyunca 250
kritik mineral ve ilgili Grtinler igin tarifeler ve diger ticaret politi-
kalari hakkinda veri derliyor.

’-\ sya Kalkinma Bankasi (ADB) ve Diinya Ticaret Orgiiti

ADB ve DTO Sekreterligi tarafindan 20 Kasim’da Bakii'deki
COP29 iklim degisikligi konferansinda Ticaret ve Yatirim Evi’'n-
de tanitilan Kritik Minerallerin Ticareti (TiCM) veritabani, tek bir
yerde giincel kritik mineral ticareti verilerini, ilgili politikalari ve
kamuya acik kaynaklara dayali ticaret modellerinin gérsellestir-
melerini sagliyor.

Lityum, kobalt ve nadir toprak elementleri gibi kritik mineraller
pillerin, riizgar turbinlerinin ve elektrikli araclarin Gretiminde
kullanilmakta ve bu da onlari temiz enerjiye gecis icin gerekli kil-
maktadir. Bu nedenle, 2030 yilina kadar yenilenebilir enerji ka-
pasitesinin Ui¢ katina cikarilmasi ve enerji verimliliginin iki katina
cikarilmasi gibi hedeflerde 6nemli bir rol oynuyorlar.

ADB ve DTO Sekreteryasi’nin ortak cabasi, deger zincirleri bo-
yunca kritik minerallerle ilgili ticaret ve politikalara iliskin sef-
fafigi artirmayi ve boylece isbirligini tesvik etmeyi ve politika
yapicilar ve diger paydaslar tarafindan iyi bilgilendirilmis karar
vermeyi desteklemeyi amacliyor. Girisim, temiz enerji gegisi icin
surdurilebilir, kapsayici ve dayanikh kritik mineraller tedarik zin-
cirlerinin gelistiriimesine katkida bulunacak. (www.wto.org)

Metaller ve mineraller icin talep tahminleri artiyor
Madencilik sektorii talebi karsilayabilir mi?

Baker Steel Capital Managers Pazar Stratejisi Direktori Cosmo
Sturge tarafindan Citywire’a yapilan bir degerlendirmede, kiire-
sel ekonominin modern toplumu desteklemek ve giiclendirmek
icin gereken kritik minerallerin kithdina dogru hizla ilerledigi
kaydedildi.
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Sturge, 2030 yilina kadar, gimustin arzinin %100t Gizerinde bir
tahmini kimulatif acikla karsi karsiya oldugu, bakirin ise yakla-
stk %19’luk bir kimUlatif acikla karsi karsiya oldugunun tahmin
edildigini kaydederek, “Bu tahmin edilen kitliklar, uranyum, lit-
yum ve bakir gibi hayati metal ve minerallerin hem 6ngériilen
gereksinimlerinin artmasindan hem de siki arzindan kaynaklan-
maktadir,” dedi.

Teknolojik gelisme, insanhgin kritik minerallere olan ihtiyacinin
merkezinde yer aliyor; yapay zeka ve dijital altyapinin kullanima
sunulmasindan yesil enerji gecisine kadar. ‘Dérdincti Sanayi
Devrimi’ olarak adlandirilan, kiiresel yenilenebilir enerji kapasi-
tesindeki 6nemli artisin yani sira teknolojileri ve dijital altyapiyi
etkinlestirmeye yonelik doyumsuz istahimiz, 6ntimuzdeki yillar-
da kritik mineraller icin talep tahminlerinde artisa neden oluyor.

Sturge, 2030 yilina kadar, yalnizca veri merkezlerinin bakir tiike-
timini %114 oraninda artiracagi tahmin edilirken, en yeni Nvidia
ciplerinin giderek daha fazla bakir yogun hale gelmesinin bek-
lendigini kaydetti.
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KURUMSAL YATIRIMCI ‘

A Yatinm ve siyaset diinyasinin zirvesinden deneyimler, stratejiler...

—

BUR ROSS

wik

USA Today ve Publisher’'s Weekly'nin en cok sa-
tanlar listesinde yer alan Riskler ve Getiriler: Is ve
Yasamda Basari Yaratmak (Risks and Returns: Cre-
ating Success in Business and Life) bir Wall Street
efsanesinin Ticaret Bakani olmasi ve bundan alina-
cak dersleri dile getiriyor.

Wilbur Ross, 2017'de Baskan Donald Trump’in
Ticaret Bakani olarak atanmadan once, Wall
Street’teki 55 yillik kariyeri boyunca “Iflas Kral”
olarak Uin kazanmisti. Genellikle Pan Am ve Texa-

co gibi yuksek profilli iflaslarda calisan Ross, 400
milyar dolardan fazla varligin yeniden yapilandi-
rilmasina yardimci oldu ve Bloomberg tarafindan
kuresel finans alanindaki en etkili 50 kisi arasinda
gosterildi. Ross, Washington’a geldikten sonra esit
derecede zorlu sorunlarla karsilasti, ancak dort yil
boyunca goérevinde kalmayi basardi.

Riskler ve Getiriler: is ve Yasamda Basari Yarat-
mak, Ross’un zirveye nasil ulastigini ve orada nasil
kaldigini acikliyor. New Jersey, North Bergen’deki
miitevazi baslangigtan yiikselen Ross, kati disip-
linle basit prensipler uyguladi; bu da okuyucularin
kendi basari arayislarinda uygulayabilecekleri bir
sey. Sonug olarak, Ross’un stratejileri ve muizakere
becerileri Kral Charles, Warren Buffett, Carl Icahn,
Rothschild ailesi, Steve Wynn, Lakshmi Mittal,
Mike Milken ve diger bircok Unlu kisilikle iliskilere
yol acti. Ross ayrica Oval Ofis’te Baskan Trump ile
deneyimlerini de belgeliyor.

ister efsanevi Dakota apartman binasinda John
Lennon’in komsusu olarak Ross’un deneyimleriyle,
ister 6zel adasinda Sir Richard Branson ile kutlama
yapmasiyla veya Washington’daki calkantili zama-
niylailgileniyor olun, Riskler Getiriler'in Wall Street,
New York ve Palm Beach toplumunun zirvesinde
yasanan bir hayatin ve Trump yonetiminin samimi
bir yansimasi oldugunu géreceksiniz. Her seyden
once, kariyer basarisi elde etmeye calisan herkes,
Ross’un hayatindan bunu basarmak icin gerekli
stratejileri ve zihniyeti 6grenecektir.

Yatinm yonetim sirketi Blackstone’un CEQ’su,
baskani ve kurucu ortagi Stephen A. Schwarzman,

kitapla ilgili olarak, “Wilbur Ross, zirveye yiikselisini
anlatan hizli ve tempolu bir otobiyografi yazdi. He-
yecan verici ve 6gretici bir okuma” derken, hedge
fon Citadel’in kurucusu ve CEQO’su Ken Griffin'in
yorumu soyle:

“Wilbur Ross’un Amerika’nin saygin is adamlarin-
dan ve bakanlarindan biri olma yolculugu, kararli-
ligin, pozitifligin ve merakin gictintin bir kanitidir.
Bu kitap, Wilbur’'un olaganustt kariyerinin 6ztin
ve verdigi dersleri 6zetleyen ilham verici bir anlati
sunuyor.”

Fox News’da kidemli siyaset sunucusu, New York
Times listesinde alti ¢cok satan kitabin yazari Bret
Baier ise, “Wilbur Ross, okuyucuyu Wall Street’teki
yonetim kurullarina ve Oval Ofis’teki 6nemli top-
lantilara géturme konusunda benzersiz bir yete-
negde sahip. Bu, cikmaya deger bir yolculuk” diyor.
Columbia Universitesi emekli profesérii Dr. Meh-
met Oz de, “Wilbur Ross, Amerika’yi giiclii getiriler
saglayan ihtiyatli riskler almaya zorlayan inatci bir
savascl. Basarinin sirlarini onun ustalikla yazilmis
otobiyografisinde 6grenin,” yorumunu yapiyor.

Risks and Returns: Creating Success in
Business and Life

Wilbur Ross
Regnery
Eyliil 2024, 368 sayfa

.4 Hizla gelisen yeni finansal ekosisteme dair vazgecilmez bir rehber...

Unli finans, kripto ve ekonomi diistince lideri Tatiana
Koffman, Para Efsanesi: Cokmekte Olan Finansal Sis-
temden Kurtulmak (Myth of Money: Breaking Out Of
the Failing Financial System) kitabinda paranin gegmisi,
bugiinii ve gelecegiile kripto paralarin finans diinyasinda
donustiriict bir glic olarak ytikselisi hakkindaicg6riiltive
bilgilendirici bir bakis acisi sunuyor.

Koffman, ailesinin her seyini kaybettigi SSCB’nin ¢oki-
stiyle baslayan, ardindan yeni kariyerinin baslangicina
denk gelen ikincil ipotek krizi ve son olarak COVID-19'un
ekonomik sonuglari gibi bircok finansal ¢okise ilk elden
tanik oldu. Onun felaket dustsleri ve hizli yiikselisi, Bit-

coin kiiresel olarak yerini saglamlastirirken, finansi yeni-
den tanimlamaya yonelik bir sistemin erken adimlarini
keskin bir gozlem ve anlayisla atmasina vesile oldu.

Yazar, sizin ve diger yatinmailarin finans diinyasinin or-
ganizasyon ve yapisinda yasanan tektonik degisimlerde
geride kalmaktan nasil kaginabileceginizi ve yeni bir yol
cizebilecedinizi agikliyor. Para Efsanesi, cagdas finansin
gereksiz yere ve kasitli olarak asiri karmasik gerceklerinin
cogunu cozerek, 6nemli nianslari ve faydayi kaybetme-
den kavramlari basitlestiriyor. Ekonomik kavramlari ye-
niden kesfedecek ve bunlari giinliik yasaminiz ve yatirm
davranislarinizlailiskilendirebileceksiniz.

Geleneksel finanstan girisim sermayesi, kripto ve dijital
varliklar alanina dogru yol alan ve fintech hakkinda yazan
Koffman'in yolculugu bizi Dogu Avrupa’dan Kanada'ya,
El Salvador’daki Bitcoin Plaj’'na, Lubnan, Dubai, Afrika,
Necker Adasi’na ve tekrar ABD’ye gétiiriiyor. Yol boyunca,
yeni dijital cagda ortaya ¢ikanlar da dahil olmak zere,
paray cevreleyen mitler hakkinda zor kazanilmis dersler
paylasiyor.

Kitabin her bélimi, kisisel anekdotlar, finans, kripto para
ve yatinm diinyalari hakkinda neredeyse inaniimaz ama
yasanmis gercekler, Koffman'in en popliler yazili eserle-
rinden alintilar, konunun kolayca takip edilebilen teknik
aciklamasi ve bilgileri perspektife koymaniza yardimci
olan bir kombinasyon iceriyor.

Kitap boyunca, hikayeleri finansin teknik yonlerinin net
aciklamalari ve tartismalariyla eslestiriliyor, kendine 6zgii
netlik sesiyle, iliskilendirilebilir ve kolay sindirilebilir yonte-
miyle karmasik konularin 6ziine keskin bir sekilde iniyor.

Koffman'in kiiresel deneyiminden ve ekonomik calkan-
tilara iliskin derin anlayisindan edindigi benzersiz bakis
acisl, Para Efsanesi’nde finansin gelecegi ve kripto para
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biriminin servet yaratmak ve korumak icin artik giivene-
meyecedimiz bir sistemin yerini alma potansiyeliyleilgile-
nen herkes icin olmazsa olmaz bir okuma haline getiriyor.

Para Efsanesi, teknolojinin, kripto paranin, finansin, yati-
rimin ve ekonominin carpistigi hizla gelisen ekosisteme
dair vazgecilmez bir rehber...

Cok satan kitaplardan Blockchain Revolution'in yazari
Alex Tapscott, kitabin hem paranin gegmisi, bugiinii ve
gelecedi hakkinda iyi arastirilmis ve kiskirtici birinceleme
hem de alaninda zirveye ulasmak icin zorluklara meydan
okuyan birinin son derece kisisel anilarini igerdigini belir-
terek, suyorumu yapiyor:

“Gelecek ekonomik ve finansal sinirlarimiz hakkinda
daha derin bir anlayis kazanmak isteyenler Myth of
Money kitabini okumali. llgi ¢ekici ve okunmasi kolay bir
kitap...”

Sosyal Girisimci ve Ohio State Universitesi Mezuniyet Ko-
nusmacisi Chris Pan da, “Myth of Money, modern kiiresel
finans sistemimizin nasil calistigina (veya calismadigina)
ve bitcoin’in savaslari nasil azaltabilecegine ve internet
nesliicin nihai deger deposu olabilecegine dair adrenalin
dolu ve i¢gorilu bir yolculuk. Bu, ekonomi ders kitapla-
nimdan ¢ok daha faydali olurdu,” yorumunda bulunuyor.

Kanada Eski Senat6ru Jerry S. Grafstein ise, “Koffman,
finansal sistemlerimizin gizli gerceklerine isik tutan derin
ve etkili bir kitap yazdi. Calismalari hem akillica hem de
gerekli,” diyor.

Myth of Money: Breaking Out Of the Failing Financial
System

Tatiana Koffman
Wiley
Ekim 2024, 256 sayfa



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

A Fintech'in biyiileyici, ongdriilemez ve ilham verici diinyasina onemli bir adim

Fintech uzmani James da Costa’nin kaleme al-
didi, Fintech Savaslari: Teknoloji Titanlari, Kar-
masik Kripto ve Paranin Gelecegi (Fintech Wars:
Tech Titans, Complex Crypto and the Future of
Money) fintech’in buyuleyici, 6ngérilemez ve
ilham verici dinyasina 6nemli bir adim atmanizi
saglayacak.

Fintech, nakitsiz ekonomilerden kripto paralara
ve hatta iklime kadar hayatimizin her alanina
dokunuyor. The Sunday Times’in en ¢ok satanlar
listesinde yer alan bu kitap, surtiismeler, basa-
risizlik ve servetle dolu bu buiyuleyici diinyanin
perdesini araliyor.

Fintech Savaslari, diinyanin en kazangli ve en
hizli buiytiyen sektorlerinden birine daliyor. Pay-
Pal, Nubank ve Monzo gibi fintech unicorn’larinin
(tek boynuzlu at) diinyayi donustiirmesini sagla-
yan cesur stratejilere, cigir acan yeniliklere ve
amansiz azme tanik olacaksiniz. Reid Hoffman
(LinkedIn), Nigel Morris (Capital One) ve Martha
Lane Fox (Lastminute.com) gibi nesil kurucularla
yapilan réportajlari iceren bu kitabin anlaticilari,
piyasa degeri bir trilyon dolarin tizerinde olan sir-
ketler kurdular.

Bir dijital bankanin kurucusu olarak James da
Costa ise, fintech sektoriinii iceriden bilenlerin-
den biri... Milyar dolarlik kuruluslar insa etmenin
ardindaki catismalara ve motivasyonlara biytle-
yici bir bakis sunmak icin iliski agindan ve birinci
el deneyimlerinden yararlaniyor.

Nubank CEQO’su ve Kurucusu David Vélez, “Ki-
tapta belirtilen ilkeler Nubank’i insa etmemize
yardimci oldu ve size de yardimci olacak,” diye-
rek bu kitaba verdigi degeri vurgularken, Thres-
hold Ventures’in ortagi, Planet Labs’da Yonetim
Kurulu Direkt6ri, Stanford’da Ogretim Gorevlisi
ve Apple’da Dinya Capinda Gelistirici lliskileri
Eski Baskan Yardimcisi olan Heidi Roizen, sdyle
diyor:

“Neslimizin en etkili fintech’lerinin bircogunun
kaciriimayacak bir anlatimi. James da Costa bir
performans stiperstari ve bu kitap onun herkese
ulasma ve her seyde temel dykilyt bulma yete-
neginin bir baska 6rnegi.”

Stanford isletme Yiksek Okulu'nda Orglitsel
Davranis Profesori ve 7 Rules of Power kitabinin

yazari Jeffrey Pfeffer ise, icgorilu ve erisilebilir
olan bu kitabin, fintech’e yatinm yapmayi veya
calismayi dustinenlerin yaninda tum bu abarti-
nin ne hakkinda oldugunu merak edenler icin de
oldugunu vurgulayarak su yorumu yapiyor:

“Finansal teknolojinin evriminin bir tarihi ve cok
daha fazlasi olan Fintech Savaslari, milyarlarca
dolarlik isletmeler kuran karakterlerin ve strate-
jilerin bazi sasirtici oykdileriyle birlikte stratejik
icgdriler sunuyor.”

Money Rehab adli finans podcast’inin sunucusu
Nicole Lapin, “James da Costa, PayPal gibi bildi-
giniz milyar dolarlik sirketler ve hentiz duymadi-
giniz bazi sirketler hakkinda iceriden bilgi veriyor.
Bu dykduleri alip herkesin isini baslatmak veya
buyutmek icin kullanabilecegi derslere ayiriyor,”
yorumunu yaplyor.

Dijital banka Fingo’nun kurucu ortagi ve COO’su
olan James da Costa, Stanford Universitesi Di-
jital Ekonomi Laboratuvari’nda arastirmaci ve
Warwick Universitesi’nde konuk 6gretim gorev-
lisidir. Fintech alaninda uzman ve 6nde gelen bir
sestir ve Forbes dergisinin 30 Yas Alti 30 Kisi ve 35
yas alti MIT Yenilikgileri listelerinde yer alir. Diana
Odulu sahibidir ve Bill & Melinda Gates Vakfi Ka-
lecilerinden (toplumlarinda ve Ulkelerinde iler-
lemeyi yonlendiren olaganusti bireylere verilen
unvan) biridir.

Fintech Wars: Tech Titans, Complex Crypto and
the Future of Money

James da Costa
Kogan Page
Ekim 2024, 272 sayfa

.4 Binlerce seyi dogru yapsaniz da birkac hatayla portfoyiiniiziin cogunu mahvedersiniz

Yatirimcilarin her

zaman
zorlanmamis hatalardan nasil kaginacaginizi

yaptigi

ogrenebilseydiniz, hayatinizi ¢ok daha
zengin ve daha az stresli hale getirirdiniz.
Barry Ritholtz’un kaleme aldigi Nasil Yatirim
Yapilmaz: Serveti Yok Eden Fikirler, Sayilar
ve Davranislar - ve Bunlardan Nasil Kacinihr?
(How Not To Invest: The Ideas, Numbers, and
Behaviors That Destroy Wealth - and How

To Avoid Them) parayla ilgili hatalarimizi
azaltmak icin tasarlanmistir.

BarryRitholtz, kitabindainsanlarin paralariyla
yaptiklari en yaygin hatalardan kacinmaniza
yardimci olacak birkac basit arac ve model
gosteriyor. Diyor ki; Binlerce seyi dogru
yapabilirsiniz, ancak tartistigimiz hatalardan
sadece birkacini yaparsaniz portfoylintiziin
¢ogunu mahvedersiniz. Bunlari 6grenin ve
diger yatirmcilarin yuzde 98’inden ©nde
olun. Daha az hata yapin, daha fazla paraya
sahip olun.

Nasil Yatinnm Yapilmaz, yatirirmcilarin yaptigi
en yaygin hatalari ortaya koyuyor. Barry
Ritholtz, en zengin ve en hataya egilimli
yatirimcilardan 6grenebilecedimiz dersler de
dahil olmak tizere en sevdigi hatalari acikhyor.

Hepimiz hata yapariz. Sezgiye aykiri gercek
su ki hatalardan kacinmak, kazanc elde
etmekten cok daha dnemlidir. Bu kitabin
amacl, daha az hata yapmaniza yardimci
olmak ve yaptiginiz hatalarin daha az
maliyetli olmasini saglamaktir.

Barry Ritholtz, Ritholtz Wealth Management
LLC’nin kurucu ortadi, baskani ve bas yatirm
sorumlusudur. 2013 yilinda kurulan RWM,
tlkenin en hizli buytiyen finansal planlama ve
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varlik yénetimi firmalarindan biridir. Yilin ETF
Yatirimcisi ve Financial Times’in en iyi 300
firmasindan biri secilen RWM, 3.900 aileicin 5
milyar dolardan fazla parayi yonetiyor.

ilk piyasa web giinliiklerinden biri olan The
Big Picture’i yaratti. Site, yatinmla ilgili her
seyi kapsiyor ve 2003’teki lansmanindan
bu yana, davranissal finans ve veri analizi
konularinda 275 milyon ziyaretci cekti.

Ritholtz, ayrica Bloomberg Radyo’daki en
uzun suredir devam eden ve en popliler
podcast olan “Masters in Business”In
yaraticisi ve sunucusudur. Bailout Nation adli
kitabi Yilin En lyi Is Kitaplari’ndan biri olarak
adlandiriimis, Yilin Yatinm Kitabi secilmis ve
Ustiin Gazetecilik dalinda Birinci Degisiklik
Odulu’ne layik gérulmustar.

How Not To Invest: The Ideas, Numbers, and
Behaviors That Destroy Wealth - and How To
Avoid Them

Barry Ritholtz

Harriman House
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Editor:
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Yazar: Howard Marks
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KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Senelerdir bana piyasa ve makroyu anlamak icin kitap tavsiyesi soruyorlar. Prof. Dr. Mehmet
- - Suikrti Tekbas’in bu muhtesem calismasini alin, calisin, ikinci bir kaynada ihtiyaciniz yok diyo-
'.{A."HIE rum. Sirket degerlemesinden fonlara, sermaye piyasalarimizin nasil calistigindan teknik anali-

H — ze: Bumuhtesem calismada her giin yeni bir bilgi bulacaksiniz.

oL . Mehme) Sk

Isik Okte

Son 10yilin ekonomik deneyleri yliksek enflasyona neden olarak halkin satin alma giictinti dui-
stirdu. Birikimlerini enflasyona karsi korumak isteyen Turk halki geleneksel olarak gayrimenkul,
doviz ve altini tercih ederdi. Pandemiile baslayan 2020 sonrasi donemde hisse senetleri, fonlar
ve kripto paralar 6zellikle genc yatinmcilarin daha fazlailgi alanina girmeye basladi.

Turkiye Sermaye Piyasalari agir aksak gelismeye devam ederken, milyonlarca yatirimcifinansal
okuryazarlik eksikligi cekiyor ve yeterince yatirim danismanligi alamiyor.

Universitelerde yatirim finans dersleri ve Sermaye Piyasasi Lisans sinavlari yeterince pratik degil. Finansal medya icerik-
leri ve yazilan kitaplarin cogu ise ylizeysel denemeler.

Yatinm finans sektdrtintin bu gelisim stirecinde Prof. Mehmet Stikrti Tekbas’in Yatirim El Kitabi adli referans kitabi 6nem-
li bir eksikligi giderdidi icin kisa stirede ticlincti baskisini yapiyor. Kendi dilimizde yazilmis bir CFA kitabi kadar degerli bu
kitap hem tniversitelerde hem de yatinm finans sektorii calisanlarina hitap eden essiz bir kaynaktir. Uctincii baskida
surdurulebilirlik ve ESG gibi yeni konulara yer verilmis, 15. Bolumin ekinde hisse senedi yatirim stratejilerine dair pratik
bilgilere ve tinlt yatirnmcilardan 6rneklere yer verilmis.

Turk Egitim Vakfi Yonetim Kurulu Baskanligi gibi 5nemli bir grevi yurtttirken Yatinnm El Kitabi’ni her baskida giincelleyip
genisleten Prof. Mehmet Suikrii Tekbas’i Turkiye sermaye piyasalarinin gelisimine yaptigi bu essiz katki icin tebrik ediyo-
rum.

Mehmet Gerz
J Ekonomide ve Piyasalarda Dalgalari Yonetmek - Olasiliklari Avantaja Doniistiiriin
DALGALARI “Dunyanin en basarili yatirim yoneticilerinden biri ve meslegin entelektiiel liderlerinden olan
ww" e Howard Marks yeni bir kitap yazdi. Dalgalari Yonetmek... Akillica... Dikkatlice okumak bizi
- dahaiyi yatirimcilar yapabilir ve yatirnm sonuclarini mahveden sik yaptigimiz hatalardan ko-

\;_,. ?ﬂv’" ruyabilir.”
S
A~ @  Burton G. Malkiel, Wall Street Journal

s “Howard Marks’in Dalgalari Yonetmek konusunda sdyledikleri mutlaka okunmalidir, ciinki

bu kitapta anlatilan donguler 6nemlidir ve Howard, kendi neslinin efsanevi yatinmcisidir.”
s et
Ray Dalio, Ortak Yatirim Sorumlusu ve Es Baskani, Bridgewater Associates

“Her zaman derim ki, ‘Gelecedi anlamak icin tarihten dahaiyi bir 6gretmen bulamayiz.” Howard’in kitabi bize tarihten
neler 6grenecedimizi anlatiyor. Béylece gelecek hakkinda daha iyi bir fikir edinebilirsiniz.”

Charlie Munger, Bagkan Yardimcisi, Berkshire Hathaway

“Yatinm uzmanlarinin ¢codu ‘piyasanin zamanlamasini 6ngéremezsiniz’ derken Dalgalari Yonetmek kitabinda
Howard Marks, yasayan bir yatirim efsanesi olarak, sadece piyasanin zamanlamasinin mimkin olabilecegini dedil,
ayni zamanda bunu 6ngorebilecek karsit bakis acisina sahip olabileceginizi de soyltiyor.”

Bill Gurley, Ortak, Benchmark

“Dalgalarda Uzmanlasmak, yalnizca finansal piyasalarda déngulerin nasil cakistigini géstermekle kalmiyor, ayni za-
manda riski ve firsati dogurdugunu da anlatiyor. Howard Marks’in sade bir dille yazilmis ve uzun yillara dayanan tec-
rubeleri, okurlarin dalgalari kendi lehine cevirmelerine yardimci olacak.”

Jeffrey Gundlach, Kurucu, DoubleLine Capital

“Piyasada bir duizeltme olup olmayacagindan emin dedilseniz ya da ‘bu defa farkl’ diye dustinilyorsaniz, bir adim
atmadan 6nce bu kitabi okumalisiniz.”

Carl C.Icahn, Baskan, Icahn Enterprises

70



Hazirlayan: ilayda Ari
ilayda@scalakitapci.com KURUMSAL YATIRIMCI \

Kitap:

Dijital Doniiim -
Liderlerden Dersler
Isbn; 9786258177091
Yazar: Chris Skinner
Edittr: Tugba Atamtiirk

Kitap:
Profesyoneller Gibi
Yatirim Yapmak Icin
Kiiciik Kitap - Hisse
Senedi Seciminin 5
Adimi

Isbn: 9786258177664

Yazar: Joshua Pearl &
Joshua Rosenbaum
Dizi Editdri:

Hakan Feyyat

Donlismezsek yok oluruz.

j I .] I T ,ﬂ Tum sirketlerin, dijital teknolojilerden faydalanmak icin kultirlerini ve zihniyetlerini yeniden

DONUSU:

insa etmeleri gerekiyor. Artik bu teknolojileri mevcut yapiya eklemek yeterli degil; onlari is
yapma biciminizin merkezine yerlestirmeniz sart.

Bircok kitabinda dijital bankaciliga dontstimuin yollarini ve dijital devrimin etkilerini ele alan
cok satan yazar Chris Skinner, bu kez dijital dontisimin uygulanmasina odaklaniyor. Yeni
kurulan sirketlerin dijitali benimsemesi kolay olsa da, biiyiik ve geleneksel kurumlar icin bu
suirec oldukca zordur. Clinku endustriyel siireclerden internet tabanli yapilara, fizikselden
uzaktan erisime, analogdan dijital, her seyin doniismesi gerekir. Bu, yalnizca teknolojik bir
degisim degil; ayni zamanda yeni davranis bicimleri, yeni kilturler, yeni organizasyon yapilari
ve sistemler gerektirir. Yizyillardir siregelen bir gecmise ve milyonlarca misteriye sahip bir kurulus icin bu doniistim
son derece zorlu bir meydan okumadir.

Bazilari, boylesine koklu bir yapinin dedismesinin imkansiz oldugunu dustiniirken, digerleri mevcut bankalarin bu
degisime ayak uyduramayip yerlerini daha cevik rakiplere birakacagini iddia ediyor. Dijital Donustim, bu varsayim-
lari reddederek bankalarin nasil basarili bir sekilde dijitallesebilecegini inceliyor. Chris Skinner, diinyanin 6nde gelen
bankalarindan besini - JP Morgan Chase (ABD), BBVA ve ING (Avrupa), DBS ve CMB (Asya) - secerek bu bankalar ve
digerleriyle yaptigi detayl analizler ve réportajlarla, dijital donistimuin derslerini ortaya koyuyor.

Ortaya cikan Dijital Donuistim: Liderlerden Dersler, bllyiik ve k6kli organizasyonlar icin dijital donuistime nasil yakla-
silmasi gerektigini anlatan kapsamli bir rehber niteliginde. Bu dersler, 6zellikle bankacilik sektori icin tasarlanmis olsa
da, internet caginda doniisum gerceklestirmek isteyen her biiyiik sirket icin gecerli ve ilham vericidir.

Dijital bir diinyada var olabilmek icin, geleneksel zihniyetler ve is yapma bicimleri artik yeterli degil. Dijital Dontistim,
donusumun gerekliliklerini ve uygulanabilir yollarini kesfetmek isteyen herkes icin bir yol haritasi sunuyor...

Diinyanin en biytik yatirimcilarinin kaleme aldidi sayisiz yatirim kitabi oldugunu biliyoruz.
Peki, neden bizim kitabimizi secmelisiniz?

Hisse senedi yatirnmi ister bireysel hesaplarla ister borsa yatirim fonlari, yatinnm fonlari ya da
emeklilik planlari araciligiyla yapilsin, hic olmadidi kadar yaygin. Ancak, bireysel yatirimcila-
rin cogu hisse senedi secimiyle ilgili hicbir egitim almiyor. Dahasi, simdiye kadar bu konuda
gercekten erisilebilir ve anlasilir bir rehber sunulmamisti. Profesyoneller Gibi Yatirnm Yapmak
icin Kuictik Kitap, bu eksikligi gidermek icin yazildi.

Kitabimizin hisse secimi yaklasimi, basitlik ve erisilebilirlik acisindan essizdir. Gercek diinya-
dan alinan 6rneklerle ve Wall Street profesyonellerinin kullandigi modellerle, yatirim stirecini
sistematik bir sekilde, adim adim acikliyoruz. Amacimiz net: Okuyucularimiza, kaliteli hisse
senetlerini belirleyip portfoylerini risk yonetimi prensipleriyle glivence altina alacak becerileri kazandirmak.

Yatirim stireci genellikle karmasik ve g6z korkutucu olarak algilanir. Ancak kitabimiz, bu stireci sadelestirip herkes icin
anlasilir hdle getirmek tizere tasarlandi. Béylece, bircok yatirnmcinin yaptidi gibi rastgele kararlar vermek yerine, bilgi
ve analizle hareket eden bir yatirnmciya déniismenizi amacliyoruz.

Bir pilotun ucabilmesiicin kapsamli bir egitim almasi gerekir. Bir doktor, tip faktltesinden mezun olduktan sonra yillar
surren bir ihtisas stirecinden gecmek zorundadir. Profesyonel yatirim danismanlari bile sertifikasyon stireclerini ta-
mamlamak zorundadir. Ancak, hisse senedi satin almak icin hicbir editim sarti yoktur. Rastgele hisse alimi hayatinizi
tehlikeye atmasa da finansal gelecedinizi ciddi sekilde riske atabilir.

Bu kitap, yatirim diinyasini anlamak ve bilincli kararlar vermek icin ihtiyac duydugunuz rehberi sunuyor. Artik, profes-
yonel bir yaklasim benimseyerek yatirimlarinizi daha guivenli ve stratejik bir sekilde yonetebilirsiniz.
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Gong Yatirimer cin
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WisiNe

Isbn: 9786256478695

Yazar: Mine Uzun,
Mert Yilmaz

Editdr: Tugba Atamtiirk

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Mine Uzun ve Mert Yilmaz, yillardir biriktirdikleri deneyimleri ve g6zlemleri kullanarak piya-
salarda yasananlari, icine dustlen tuzaklar dykulestirerek anlatan harika bir kitap yazmislar.
Kitapta yer alan kisilerin baslarindan gecenleri okurken bir yandan piyasada nasilislem yapil-
digini, nasil hatalaricine diistulduiglinu en basit sekliyle gérecek, bir yandan da ¢esitli finansal
kavramlari hi¢ zorlanmadan 6greneceksiniz. Finans piyasalarini merak eden herkese bu ki-
tabi dikkatle okumalarini 6neriyorum.

Dr. Mahfi Egilmez

Piyasayi tanimlarken “arz ile talebin bulustugu yer” diye kestirip atariz. Ancak arz ve talep
edenlerin dénemiile sartlara gore degisen ruh halleri, aliskanlklari, beklentileri piyasayi olus-
turur. Onlarin islerini kolaylastirmak icin bulunmus finansal trinler ise bahsettigim ruh du-
rumu ve sartlar sebebiyle bazen ¢6ztim degil sorun haline gelebilir. Bu calismanin, finansal
Grrtnlerin anlasilmasi, dogru kullanilmasi amacina biiytik bir hizmet verecegine inaniyor, sevgili Mine Uzun’a ve Mert
Yilmaz’a tesekkir ediyorum.

Prof. Dr. Emre Alkin

Vak’a yontemiyle konuyu anlatmak hem kisileri konuya ¢ekebilmek hem de derinlemesine tartisabilmek acisindan
harika bir yontemdir. Bu yontem diinyada sik kullanilsa da tilkemizde pek kullaniimiyor. Oykdilestirildiginde herkes
anlatilan dyktide adeta yasanan olayin bir pargasi haline gelebiliyor. Sevgili Mine ve Mert’in kitabinda dykuleme yon-
teminin harika bir sekilde kullanildigina tanik oluyoruz. Bu yéniyle hem literatire bir yenilik getirmesi hem de her bir
oykude kendimizi bulabilmemiz, kitabi bir solukta okumamizi sagliyor. Bu calismaicin her ikisini de en icten dileklerle
kutlarim.

Prof. Dr. Burak Arzova

Ekonomi ve finans kavramlarini anlamak hi¢ bu kadar keyifli ve kolay olmamisti. Tuketim ve tasarruf aliskanliklarimizi
sorgulamamiza ve finansal okuryazarligimizi artirmamiza buylik katki saglayacak dederli bir calisma olmus emedgi-
nize saglik Mine & Mert.

Prof. Dr. Zeynep Okten

Ekonomi hayatimizin merkezi artik. Siz de benim gibi hem neler olacak diye merak edip, hem de dinlediginizi bazen
anlayamiyor, bazen zor anliyorsaniz, iste bu kitap tam bize gore... Duydugumuz ama anlayamadigimiz her ekonomi
kavramini hikaye olarak anlatiyor. Basit, anlasilir ve akici...Okuyunuz...Okutunuz...

Armagan Caglayan

Neden birikim yapamiyorum?” sorusu kafanizi kurcaliyorsa, bir yandan tasarruf yapmayi stirdtrtlebilir hale getirme-
nin mantigini 6grenmek, bir yandan da merak ettiginizama anlam veremediginiz finansal kavramlari su gibi akip gi-
den bir 6ykiyle kolayca anlamak istiyorsaniz bu kitap tam size gére... Mine Uzun ve Mert Yilmaz, yillarin ekonomi ve
finans deneyimlerini harika bir dille anlatmuslar. Yeni evlenmis bir ciftin strlikleyici hikayesi Gizerinden, finansal okur-
yazarligin ne kadar énemli oldugunu fark edecek, ekonomiyle ilgili pek ¢ok yanilgiyi ve bir ailenin ekonomik acidan
yapmasi gerekenleri kesfederken keyif alacaksiniz. Ben cok sevdim, eminim siz de seveceksiniz! Bana iyi gelen size de
iyi gelsin!

Nur Viral

Kar yagiyordu. Gokyuiztintin koyu mavisinde, gri bulutlar art arda dizilmis daglar gibiydi.
Rlizgar vinlayarak geciyordu catilardan. Tatil oldugu halde Baran sokaga cikamiyordu.
Odasinda yatagina uzanmis, miizik dinleyerek, babasinin duvara astigi Aycicekleri tab-
losuna bakip hayaller kuruyordu.

Bir stire sonra tablodaki ayciceklerinden biri, g6z kirpmaya basladi. Baran, yaniliyor mu-
yum acaba diye, ovusturdu goézlerini ve bir daha inceledi resmi.

“Ama sen bir resimsin!”

“Aldirma, filmlerdekiler de resim aslinda...”
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Sermaye piyasalarinda genis bir deneyime sahip olan Dr. Berra Doganer ile gazeteci, aka-
demisyen, Dr. Kazim Kilin¢’in kaleme aldigi “Ge¢cmisten Ginum{ze Tirk Sermaye Piyasa-
sive Borsa” kitabi tarihsel stirecin isiginda, gelecegdi aydinlatmak icin isin akademik yanini
da ihmal etmeden, sermaye piyasalarini bitiin boyutlariyla ele aliyor. Ayrica sermaye pi-
yasalarimiza damga vurmus, aldigi kararlarla piyasalari yonlendirmis énemlikisilerle yap-
tig1 soylesilerle de deneyimler aktariyor. Sermaye piyasalari ve borsaya ilgi duyan basta
yatirimcilar olmak tizere herkes icin 6gretici, ilham verici bir kitap.

ibrahim H. Oztop

Sosyal bilimlerin fen bilimlerinden temel farkinin, laboratuvar ortami ve deney imkaninin

olmamasi oldugu sdylenir. Sosyal bilimlerin laboratuvari, tarihtir. Tarihte gerceklesmis
olaylara iliskin sdylenenler de s6ylenmemesi tercih edilenler de ayni derecede 6greticidir. Bu kitap Turkiye’nin
yakin donem sermaye piyasasi ve borsa laboratuvarinda hangi malzemelerin bulundugunu anlamak isteyenler
icin 6nemli ipuclari saglyor. Ornek ve ibret alinacak tarihi olaylarin idrakine varmak isteyenler icin stiphesiz cok
yararli bir eser.

Prof. Dr. Celali Yilmaz

Sermaye piyasasinin en duayen isimlerinden Dr. Berra Doganer ve degerli gazeteci Kazim Kiling’tan emek ve bi-
rikim dolu mthis bir calisma. Sermaye piyasasinin gercek tarihini direkt birinci agizdan yapilan réportajlar ile
ortaya koyan, gerek sektor icinde olan tim kesimlere gerekse sermaye piyasasi yatirimcilarina hitap eden, buram
buram tarih kokan ve rehber niteligindeki bu kitabi okurken hem gecmise gidecek hem de buiyiik keyif alacak-
siniz. Bu kitabin sermaye piyasasinin gercek tarihi konusunda en iyi kitaplardan biri olduguna dair hic stipheniz
olmasin...

Prof. Dr. Yusuf Kaderli

1980’lerden itibaren alirsak aslinda kisa bir tarihi olan Turkiye Sermaye Piyasasi icindeki hizli gelismeleri kitabi
okuyunca tekrar hatirliyoruz. Yapilan diizenlemelerde ve kamusal kurumlarin yonetiminde sektor katiliminin
saglanmasi durumunda cok daha fazlasinin, dogru ve verimli sekliyle yapilarak daha ileri bir sermaye piyasasina
erisebilecegimizi diisinuyorum. Kitabin yazarlari Dr. Berra Doganer ve Dr. Kazim Kilin¢’a simdiki kusagin bilgi-
lendirilmesi ve gelecek nesillere 1sik tutmasi bakimindan degerli buldugum bu eserden dolayi tesekkiir eder, adil,
seffaf ve katilimci bir sermaye piyasasi 6zlemimizi yinelerim.

Mehmet Osmanoglu

COK SATANLAR LISTESI

Kitap Yazar Yayinevi
Yatim 1 Kitab Prof.br. Mehmet Sk Tekbas Scala Yaynaiik llayda Ari
Tiirk Sermaye Piyasas! Ve Borsa Dr. Berra Doganer, Dr. Kazim Kiling Scala Yaymcilik ilayda@scalakitapci.com

Gong Yatirimer icin Caliyor!

Mine Uzun, Mert Yilmaz

Scala Yayincilik

Tirkiye Ekonomisinin Yeni Yilzii

Dog. Dr. Caner (zdurak, Dr. Firuze Simay Sezgin

Scala Yaymncilik

Trend Takipgisi

Michael W. Covel

Scala Yayincilik

Kapsayicilik

Dr. Riza Kadilar

Scala Yayincilik

Herkes icin Finans

Paco De Leon

Scala Yayincilik

Dikkat Zengin Yapabilir

Cihat E. Cigek

Ugiincii G6z Yayilari

Finansal Ozqirik

Sebnem Ozdemir, Serkan Unal

Kronik Kitap

Aklimizda Bulunsun

Biilent Eczacibag!

Yapi Kredi Yayinlari
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QNB Portfoy destegiyle ilk Turk Guney Kutbu’'nda

Giiney Kutbu yolculugu fikri nasil olustu?

Spora basladigim ilk yillardan itibaren her zaman kendime
daha buyiik hedefler koyarak sinirlarimi zorladim. Giiney Kut-
bu yolculugum ise bu sinirlari en Ust seviyeye tasidigim bir do-
niim noktasi oldu. Bu hedef, uzun zamandir icimde tasidigim
bir tutkuydu. Ancak bu yolculuk, yalnizca fiziksel bir miicadele
dedil; ayni zamanda buiytik bir sorumlulugu ve tilkeme duydu-
gum sevgiyi ifade ediyor.

Bu projeye karar verirken, yalnizca fiziksel dayanikliligimi degil,
mental glicimi de sinamak istedim. Risk yonetimi ve belirsiz-
liklerle basa cikma becerilerimi sergilemem gereken bu zorlu
ekspedisyonda, QNB Portféy yanimda oldu. Destekleri icin
kendilerine tesekkir ederim.

Bu yolculuktaki en buyiik motivasyonum ise genclere ilham
olabilmekti. Onlara biiytik hayallerin ve zorlu hedeflerin pesin-
den gitme cesaretini asilayabilmek benim icin tarifsiz bir deger
tasiyor.

Zorlu yolculuga nasil hazirlandiniz? Yolculukta sizi en
fazla zorlayan ne oldu?

Antarktika yolculugu, diinyanin en ekstrem kosullarinda ger-
ceklesecedi icin hazirlik stirecim oldukca kapsamli ve disiplinli
bir programdan olustu. Ozellikle lojistik hazirliklar, siirecin en
kritik asamalarindan biriydi. Antarktika gibi zorlu bir bélgede
disaridan yardim alma sansi olmadigindan, her ekipmani bii-
yuk bir titizlikle secmem gerekti. Ayrica, tim elektronik cihaz-
larimi ¢alistirmak icin gines enerjisi panelleri ve bataryalari en
verimli sekilde diizenledim.

Ekspedisyon boyunca her giin, bir 6nceki gtinden daha fazla
kilometre ylirtimeyi hedefledim. Ancak bu stire¢ kolay olmadi;
yurimekten dolayi topuklarimda yaralar olustu, su ihtiyacimi
kar eriterek karsiladim ve sik sik giiclti rizgarlara karsi ytirimek
zorunda kaldim.

Yolculuk sirasinda cesitli zorluklarla karsilastim: ocagim bozul-
du, batonumun stoperi ¢ikti, termosumun kapadi kirildi. Ancak
elimden geldigince hepsini tamir etmeye calistim ve bu engel-
lerin Ustesinden geldim. Kayadgimin baglamasi kirildiginda,
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Olimpik sporcu Ali Riza Bilal, QNB Portfdy'iin destediyle
tarihi bir basanya imza atarak Giiney Kutbu’na tek
bagina ulasan ilk Tiirk oldu. 22 Kasim’da Messner
Rotas’'nda bagladi ekspedisyonunu, -40°C’lik buz
gdliinde 1 giin siiren miicadele sonunda basariyla
tamamlayana Bilal, yaklasik 1000 kilometrelik mesafeyi
kayakla kat etti. Bilal, tiim yiyecek ve ekipmanlarini 100
kiloluk bir kizakta tagtyarak inanilmaz bir dayanikhiik ve
kararlihk drmegi gosterdi. Ekspedisyonun ayrintilarini

Ali Riza Bilal ile konustuk. iy

kayagimi iple sabitleyerek yaklasik 150 kilometreyi bu sekilde
tamamladim.

Hayatta zorluklarla karsilasmamiz kacinilmazdir; 6nemli olan,
bu sorunlari kendi cabamizla ¢6zmeyi 6Grenmek.

Yolculuk ne kadar siirdii? Hedefe ulastiginizdaki
duygularinizi anlatir misiniz?

Ekspedisyona hazirlanirken sosyal medyada sik sik takipcile-
rime sdyledigim bir ctimle vardi: “Yoruldugumda degil, isimi
bitirdigimde dururum.” Ve tam da &yle oldu. 51 guin stiren bu
zorlu yolculugun sonunda Guiney Kutup Noktasi’na ulastigim-
da hissettigim mutlulugu tarif etmek imkansiz. Yaklasik iki ay
boyunca omuzlarimda bana gtivenen insanlarin, ailemin, ta-
kipcilerimin, sponsorlarimin ve genglerin sorumlulugunu tasi-
dim.

Bu suirecte pek cok aksaklikla karsilastim ve hem fizyolojik hem
de psikolojik olarak sinandim. Ancak hedefime ulasip “Giliney
Kutup Noktasi’na hos geldiniz” tabelasini gérdugim anda,
yasadigim tiim yorgunlugun buna degdigini anladim. Tum yol-
culuk boyunca beni destekleyenlerin varlidi, bu zorlu stirecte
kendime olan inancimi gu¢lendirdi ve daha kararli adimlarla
ilerlememi sagladi.
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' 4 Taviloglu Koleksiyonu

TAVILOGLU lle Yarum Astrlik Sertiven
KOLEKSIYONU ) biind, #thm%”a ik em'n/peg!mda

Mudo’nun kurucusu ve
onursal bagkani, is insant
Mustafa Taviloglu’nun
1972°den bu yana tutku ve
zveriyle biiyiitme

devam ettigi Tavilog

Koleksiyonu’nun yart

astrlik sertivenini :
sanatseverlerle bUIU§tu;'an
“Bir Koleksiyoner Hikayesi”’
sergisi 30 Mart tarihine

kadar uzatildi.

Taviloglu Koleksiyonu’nun 52 yili asan seriivenini Istanbul’'un 7 énemli kiiltir mekéaninda sanatseverlerle
bulusturan “Bir Koleksiyoner Hikayesi” sergisi, bu yiin ilkk geyreginde ziyaretgilerini agirlamaya
devam edecek. Sergi, 30 Mart 2025 tarihine kadar 5 mevcut mekan ve 2 yeni mekanda sanatseverleri
bekliyor. Galeri EyUpsultan, Istanbul Sanat (Halig Tersanesi), Is Sanat Kibele Sanat Galerisi, Mecidiyekdy
Tarihi Likdr Fabrikasi ve MUze Gazhane’deki sergiler araliksiz olarak ziyaret edilmeye devam etmekte.

Ocak ayi itibanyla daha énce"ArtistanbuI Feshane’de sergilenen eserler, The Ritz-Carlton Residences,
Istanbul B Blok’taki; MSGSU Istanbul Resim Heykel Miizesi’'nde sergilenen eserler ise Yapi Kredi
bomontiada F Blok’taki yeni mekanlarinda sanatseverlerin ziyaretine acildi.

“Bir Koleksiyoner Hikayesi”, Is Sanat ana sponsorlugunda, Istanbul Bliylksehir Belediyesi, IBB
Kultir Daire Baskanlig, IBB Miras, Eytip Belediyesi, Attnmarka, Bilgili Holding ve Dogus Grubu’nun
katkilan ve Contemporary Istanbul Vakfi (CIF) is birligi ile; Istanbul’un énemli sanat mekanlarina yayilan
Ucretsiz sergiler, Taviloglu Koleksiyonu’nun tamamini, 903 sanatcinin 2412 eserini bir arada gorme
imkani sunuyor.

Yarim asri gegen bir birikimin Uriind olan Taviloglu Koleksiyonu, penttirden fotograf ve videoya, heykelden
yerlestirmeye ve dijital islere; TUrk resminin ustalarindan gintmuziin geng cagdas sanatcilarina Turkiye’nin
modern ve cagdas sanat tarihine dair &nemli bir bellek olusturuyor. Uglincli on yilinda yabanci cagdas
sanatcilar da dahil etmeye baslayan koleksiyon dinya sanatini da takip etmekte.

Taviloglu Koleksiyonu’nu tUm eserleriyle izleyiciye sunan sergi, her mekanda, koleksiyondaki eserlerin
alm vyillanini takip eden onar vyilik dilimlerle bir gezi giizergahi 6neriyor. Sanatcilann kendi ddnemlerine
6zgU estetik anlayislar, teknikleri ve konular bir araya getirerek, izleyiciye genis bir gorsel yelpaze sunuyor.
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KOLEKSIYONER
HIKAYESI 252 ...

api Kredi bomontiada’da yer alan
“Yarim Asirlik Sertiven” sergisi, Tavi-
loglu Koleksiyonu’nun kronolojik bir
Ozetini sunuyor. Koleksiyondaki diger
tlm eserler, dort ana tema altinda diger sergi
mekanlarinda su sekilde izleyiciyle bulusuyor:

19.ylizylldan giiniimiize, insan ve insan yasa-
mina dair gériintimleri konu alan calismalarin
bir araya getirildigi “Tanidigimiz Insanlar”,
1600’e yakinyapitla koleksiyonda en genis yer
tutantema olarak figiire odaklaniyor. Serginin
bu bslim, Is Sanat Kibele Sanat Galerisi'nin
yani sira Mecidiyekdy Tarihi Likor Fabrikasi
ve The Ritz-Carlton Residences, Istanbul B
Blok’ta goriilebilir.

19. yuizylldan guiniimiize kamusal alan, kent
ve mimarligi konu alan eserlerin yer aldigi “Ya-
sadigimiz Sehirler” basligi, Mecidiyekdy Tarihi
Likor Fabrikasi’'nda sergilenmeye devam edi-
yor. Uzun bir tarihin ve kusaklar arasi bir yelpa-
zenin ¢evreledigi bu tema altinda 300U askin
eseryan yana geliyor.

Adirlikh olarak peyzaj konulu eserlerin bir
araya getirildigi ve koleksiyonda kapsayici bir
kavram olan dogayi merkezine alan “Izledigi-
miz Manzaralar” bashd, Halic Tersanesi’ndeki
Istanbul Sanat’ta devam ediyor. Gegmis ile
gunumuiz, kiltir ile doga arasinda baglanti
kuran 400’e yakin eser, sanatcilarin yasadigi
donemin dinamiklerinin bellege aktarildigi
manzaralar olarak karsimiza ¢ikiyor.

20. yuzyildan gliniimiize soyut sanatin renkli

diinyasini sunan eserlerin yer aldigi “Goérdu-
guimiiz Renkler” bashdi ise Miize Gazhane,
Is Sanat Kibele Sanat Galerisi ve Galeri Eytp-
sultan’da sanatseverlerle bulusmaya devam
ediyor. Bu baslik altinda bir araya gelen 300’e
yakin eser, duygu ve dustincenin temsili ha-
line gelen soyutlama ile bicimin, rengin, nes-
nenin 6zline inerek yalin, askin ve saf duygu
deneyimlerine odaklaniyor.

Sanatcilar, donemler, Gsluplar, teknikler ve
medyumlarin cesitliligiile dikkat ceken kolek-
siyonu her detaylyla sunan sergilerin kiirator-
ligun Marcus Graf ve Derya Yiicel yapiyor.
Ikili, sergi icin hazirladiklari “Koleksiyonerin
Hikayesini Bir Sergi lle Anlatmak” baslikh
yazida, Taviloglu Koleksiyonu’nun sanatin
bireyin ruhuna ve kimligine nasil yansidigi-
ni, kolektif bir bellek olusturma gticiinii ve
sanatginin toplumla olan derin bagini gozler
ontine serdigini vurguluyor. Graf ve Yucel'in
yazisindan bir kesiti paylasiyorum:

“Sergimiz, Turkiye’nin modern ve cagdas sa-
nat tarihinin bir aynasi, bir bellek kaynagi olan
bu dederli koleksiyonu kapsamli bir sekilde
tanitmayi ve bu koleksiyonun sanatsal, kuiltui-
rel ve tarihsel 6nemini ortaya koymayi amac-
liyor. Kapsamli bir koleksiyonun tamaminin
es zamanli olarak kamuyla paylasilmasi ba-
kimindan Turkiye’de ilk olma 6zelligini tasi-
yan bu sergi, yalnizca sanat yapiti degil ayni
zamanda kendi zamanini biriktiren Mustafa
Taviloglu’nun sanat sevgisini, sezgisel bege-
nilerini ve koleksiyonerlik yolculugunu izle-
yicilere aktarirken yarim asirlik bir sertivenin,
bir dénemin, bir tilkenin kulttrel ve sanatsal
evriminin de izini strtiyor.

Bu bakis acisi, serginin kiiratoryal yaklasimini
da sekillendiriyor. Sergi, koleksiyonu kavram-
sal birdizgeyle tarif eden duraganve sabitlen-
mis kronolojik bir bakis yerine, zamanlar arasi
gecislerle sekillenen ve temalarla iliskilenen
kiratoryal bir kurgu 6neriyor. Bu baglamda
olusan insan/figiir, mekan/kent, doga/peyzaj
ve soyut olarak 4 ana temanin her biri ayri

i’

alt basliklar altinda ve farkli sergi mekanla-
rina yerlesiyor. Her tema, koleksiyonun farkli
yonlerini, Turkiye ve diinya sanatindaki yerini
ve bu temalar tizerinden kdiltuirel ve sanatsal
birikimi yansitiyor.

‘Bir Koleksiyoner Hikayesi: 1972’den Gunii-
miize Taviloglu Koleksiyonu’ sergisi, sanatin
bireyin ruhuna ve kimligine nasil yansidigini,
sanatin kolektif bir bellek
olusturma gucuni
ve sanatcinin top-
lumla olan derin
bagini  gozler
oniine  seriyor.
Turkiye sanat
tarihine adi ya- |
zilmus ilk kusak |
ressamlardan, "
gelecedin sanat
tarihine  eklem-
lenecek yeni nesil
genc sanatcilara uza-
nan koleksiyonda eserlerin
her biri baska bir hikdye barindiryor. Kuiltrel
bir bellek islevine sahip olan bu sergi, yalnizca
bir koleksiyonerin portresini cizmekle kalmi-
yor, Turkiye’de sanata dair guclii bir kaynak
ve sanat tarihine dair genis bir sahne ortaya
cikariyor.”

Kisiligin ve kimligin yansimasi olan, koleksi-
yonu olusturan tim eserler stratejiye degil
duyguya, yatirma dedil tutkuya yonelmis,
goziine inanarak yola cikilmis bir seriiveni
anlatiyor. Ulkemiz sanatina dair bir bellek
olma islevi de géren bu nadide koleksiyonu,
Istanbul’'un farkll mekanlarinda izlemenizi,
incelemenizi ve bu hikayeyi kesfetmenizi tav-
siye ediyorum.

Taviloglu Koleksiyonu Yoneticisi Neslihan
Muratbeyoglu Aktiirk’e ve Taviloglu Koleksi-
yonu lletisim Koordinatéri Amber Eroyan’a
bu yaziya katkilari ve ilgileri icin tekrardan te-

sekkiir ediyorum.
Deha CUN K
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Avrupa Yatinm Fonlan
2024 Uciincti Ceyrek Gortinuimu

2024’Gn 3. ceyreginde uzun vadeli fon girisleri yavaslarken para piyasasi fonlarina giicli talep geldi

e UCITS ve Alternatif Yatirim Fonlari (AlFs) net varliklari
tictinci ceyrekte %2.7 artti.
e Uciincii ceyrekte UCITS ve AlF ler,
2024’uin 2. ceyregindeki 142 milyar Euro’dan
179 milyar Euro'ya yiikselen giiclii net para girisi yasadi.

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklari (Trilyon Euro )

30
Avrupa Yatinm Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi (EFAMA), 2024 19.47 19.85 19,73 20.69 21.60 2207 e
yili Uglinct ceyrek donem istatistiklerini acikladi. UCITS ve AIF net
varliklar Gglincili ceyrekte %2.7 artarak 22.68 trilyon Euro oldu.
UCITS ve AIF net varliklan 2024’tn 3. ceyreginde %2.7 buyurken,
UCITS %3,2 ve AlFler %1.8 artti.
Uctincii ceyrekte UCITS ve AlF’ler, 2024%tin 2. ceyredindeki 142 k. 213 az a3 2?; aQz a3
- ) . - - - o 4
milyar Euro’dan 179 milyar Euro’ya yiikselen giclii net girisler gordu. TS IS

UCITS'in net satislari 174 milyar Euro’ya ulasirken, AlF’ler 5 milyar
Euro net giris kaydetti. 2024’tn ilk tc ¢ceyredinde, UCITS ve AlF'lere

toplam net giris sirasiyla 401 milyar Euro ve 27 milyar Euro olarak
. UCITS ve AlFs Net Satislari (Milyar Euro)
gerceklesti.

250
Uzun vadeli fonlar, 2024’tn 2. ceyregindeki 110 milyar Euro’dan 83

milyar Euro’ya gerileyen net giris kaydetti. Tahvil fonlari, 2024’tn

2. ceyregdindeki 77 milyar Euro’dan dustsle 49 milyar Euro’luk net
giris gordu. Hisse senedi fonlari, 2024'tn 2. ¢ceyredindeki 25 milyar 25 H
Euro’dan biraz daha disuk olan 21 milyar Euro’luk net giris cekti. ! IJ;l

ai

Coklu varlik fonlari 6 milyar Euro’luk net giris gérdui.
Q4 o1 Q2 Q3
2023 2024

= UCITS » AlFs
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Fon Turtine Gore Net Satislar (Milyar Euro)

250

-100

Hisse

2024 3C sonu Net Varliklar 2024 3G Net Satmlar 2024 3G sonu Yatinm Fonu Sayikan

145

179
Hi_
107
j: 1}
52 28
49
= S 21|

a1
2023

Q2

Tahvil

Q4

Q1
2024

Q2

Para Piyasasi

Q3

Uzun vadeli fonlarin net satislari, yatirnmci gtiveninin faiz orani dongusu, yaklasan ABD secimlerine iliskin belirsizlik ve bircok
tilkede butce aciklarini gidermek icin alinacak mali nlemlerden etkilenmesiyle geriledi. Para piyasasi fonlari ise, 2024’tn 2.
ceyredindeki 32 milyar Euro’ya kiyasla 96 milyar Euro’luk 6nemli net giris gérdii ve dalgali zamanlarda ‘guivenli liman’ yatirim
secenedi statiilerini teyit etti.

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

2024 3C - Milyon Euro

TOPLAM ucaITs AlFs TOPLAM UcITS AlFs TOPLAM ucITs AlFs
Avusturya 2256350 T0e 244 3 121,350 T 187 & T ¥ 5 1583 274 e
Belcika 2222045 LA18T 2AT65 B &1 592
Bulgaristan 14564 1645 55 1 136 .
Hirvatistan 1430 154 115
Giiney Kibns 15 31 43
Cek Cumhuriyeti 1ETAS 837 2
Danimarka 1082930 B 3 4
Finlandiya 1o0Ea 108 104
Fransa 14755180 1300 1 727
Almanya 2264 1450 31831 L4355 A8
Yunanistan G.236.7 SR 303 11
Macaristan 30.062.T e G028 a7 515
irlanda U13,836.0 1374100 -3,666.0 2] 1,374
italya 215150 iy 1.127 e
Lihtenstayn 9g.395.0 6.6 5721 1.362 1418
Liiksemburg 1 Lo} 4720 ZETLD 3,064 13723 o 7a7 1976
Malta 21,2745 3307 3455 114 158
Hollanda H76,526.5 10307 2211 1616 ] 1523
Norvec 2008704 184, 356.6 |60 T 1.862.4 743 LE
p°|°n);a B 1508 ELY ] FXoEY | BASA 1076 268 157
Portekiz 15,2618 19,8023 M55 155 1he 454
Romanya BI94.1 45558 2543 o4 128 92 36
Slovakya 10,759 72477 10 a5 B8 37
Slovenya 57732 147 7
ispanya 2310 248 15
isveg 3032 713
isvigre 16564310 B ¥37 10562
Tiirkiye .2294 16,0815 456.5 1,980 1438 (71!
ingiltere 1,502.852.1 5036419 22 4581 BITLT 3377 2 307 ¥
Avrupa 14, 667.599.2 B,007.884.4 179,371.2 1744957 4 BT5.5 67510 36,959 30,551

*(lke isimleri orijinal tabloya gére siralanmistir.
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Kuresel Yatinm Fonlarl
2024 Uciincti Ceyrek Gortinimu

Uciincii ceyrekte hem hisse senedi hem de para piyasasi fonlarina daha giiclii talep geldi

e Kiiresel acik uclu yatirim fonlarinin net varliklar yilin ikinci
ceyredinde %2 artarak 71.99 trilyon Euro’ya cikti.
* Aynidénemde yatirim fonlarina toplam 825 miilyar Euro
net giris oldu.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirim Fonlari ve
Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company Ins-
titute (ICI) tarafindan derlenen ve 46 Uilkeyi kapsayan 2024 tctncii
ceyrek sonu istatistiklerine gore, diinya capinda diizenlenmis acik i
JRRPT . Duizenlenmis Acik-Uclu Fonlar Kuiresel Varliklar
uclu fonvarlik bitytikliigii 70.58 trilyon Euro oldu. (Trilyon Euro, ceyrek sonu)

Kuresel olarak diizenlenmis acik uclu fon varliklari, 2024’tin 3. cey-
redinde euro bazinda %2 artarak 71,99 trilyon Euro’ya ulasti. Yatirim
fonlari, ikinci ceyrekteki 751 milyar Euro’ya kiyasla 825 milyar Euro
net giris kaydetti.

Duinya genelinde yatirim fonlarinin ABD dolari cinsinden dlciilen net
varliklari, 2024’tin 3. ceyregdinin sonunda 80,6 trilyon ABD dolarina
yiikseldi. Bu, bir 6nceki ceyrege gore %6.7’lik bir artisi temsil etti.

o o2 @ o4 o &2 a3
Hisse senedi fon varliklar %2,6 artarak 2024'tin 3. ceyredi sonunda =
Toplam Diizenlenmis Acik-Uclu Fonlar = Fon Sepeti Fonlar

32,8 trilyon Euro’ya ulasti. Tahvil fonu varliklari %2 artarak toplam
13,2 trilyon Euro oldu. Coklu varlik fonlari %1,2 biiytime kaydederek
10,6 trilyon Euro’ya cikti. Para piyasasi fonlari %0,8 oraninda hafif bir
buiytime gostererek 10 trilyon Euro’ya ulasti. Gayrimenkul fonlari ve
diger fonlar da net varliklarda sirasiyla %0,7 ve %2,7 artis kaydetti.
Her fon kategorisi, licincli ceyrekte net varliklarda bir artis kaydetti.
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2024’tin 3. ceyregdinin sonunda, hisse senedi fonlari diinya capinda diizenlenmis acik uclu fon net varliklari-
nin %45,6’sin1 olusturuyordu. Tahvil fonlarinin payi %18,3, ¢oklu varlik fonlarinin ise %14,8 olarak gercek-
lesti. Para piyasasi fonlari varliklari diinya toplaminin %13,9’unu temsil ediyordu.

Diinya capinda duizenlenmis acik uglu fonlarin net satislari, bir nceki ceyrekteki 751 milyar Euro’ya kiyas-
la 2024’Un 3. ceyreginde 825 milyar Euro’ya ulasti. Uzun vadeli fonlar, 2024’tn 2. ceyredindeki 505 milyar
Euro’dan 458 milyar Euro’ya geriledi. Para piyasasi fonlarinin net satislari, 2024’tin 2. ceyregindeki 247 milyar
Euro’dan 367 milyar Euro’ya yukseldi.

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

Hisse senedi fonlarina girisler 2024’tin
2. ceyredindeki 116 milyar Euro’dan 230

501 505
458
milyar Euro’ya yiikseldi. Tahvil fonlari, bir
onceki ceyrekteki 395 milyar Euro’dan 133 367
224 milyar Euro’ya gerileyen net giris 268 312
kaydetti. Buna karsilik, coklu varlik fonla- 253 255 247
ri, toplam 63 milyar Euro’luk net cikislar 180
yasamaya devam etti ve art arda onuncu 123 a9
negatif net satis ceyregine ulasti. J l
Q3 Q4 Qa1 Qz Q3

a1 Q2
2023 2024

® Uzun Vadeli Fon Girisleri Para Piyasasi Fon Girigleri

PORTFOY YONETICILERI VE ANALISTLERIN TERCIHI

“FINNET ANALIZ EXPERT”

Tiirkiye Sermaye piyasalarinda islem géren tum yatinm araglaninmin detayl, gegmis ve
glncel veri setlerinin, 2000'den fazla fonksiyon araciigiyla
hizl ve excel tabanh kullarimini saglayan arastirma ve analiz yazilimidir.
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* Pay, Yatinm ve Emeklilik Fonlan, Sabit Getirli Variklar, Vadeli islem ve Opsiyonlar, Makroekonomik
variler, Bist Firmalar), Bankalar, Yatinm Kuruluglan, Portféy Yénatim Sirketleri, Tahvil ve Finansal Varlik |N.E'r"

Ihrag Eden tim kuruluslkann tim finansal verler ve daha fazlas...
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A Tiirkiye Ekonomisinin 2024 Yili Portresi

dan uygulamaya koyulan “ihtiyaca uygun” makro politika-

larin etkilerini daha fazla hissederek gecirdi. Bu donemde,
ekonomi yonetiminin 6ncelikleri arasinda yer alan enflasyonla
micadele, cari acikta iyilesme ve kamu maliyesi, izlenen politika-
larda basrol oynadi. Uygulanan stratejilerde hedef, yatinmci gu-
venini artirmak ve Turk Lirasi cinsinden varliklarin degerini yiik-
seltmek oldu. Katedilen mesafeler yurtdisi kredi derecelendirme
kuruluslarindan gelen not artirimlari ve tlke risk primindeki iyiles-
me ile somutlasti. Son verilere gére, Turkiye’nin kredi notu, S&P
ve Fitch degerlendirmelerine gére yatirim yapilabilir seviyeden ti¢
basamak, Moody’s’e goére ise dért basamak asagida bulunuyor.
Turkiye’nin 5 yillik CDS primi ise 6nemli bir azalma kaydederek
tarihsel ortalamalarinin altina geriledi ve gelismekte olan tlkeler
ortalamasina yakin bir seviyeye geldi.

TUrkiye ekonomisi 2024 yilini, 2023 yili Genel Secimleri ardin-

2025 yilinda Merkez Bankasi’nin politika durusunda esneklik
sagdlarken, temel hedeflerini gozden kacirmamasi kritik 6nem
tasiyor.

Enflasyonla miicadelede kalici bir basari saglanmasi, 2025 yilinda
da Turkiye ekonomisinin temel 6nceliklerinden biri olmaya devam
edecek. Bu konuda 6nemli zorluklar hala masada. 2025 yili itiba-
riyla, 2024 yilinin son ¢eyredinde gézlemlenen yillik enflasyondaki
kademeli duististin stirmesi bekleniyor ancak, bu diististin hizi yine
beklentilerin gerisinde kalabilir. Hizmet enflasyonundaki yapisal
katilik ve piyasa beklentilerinin TCMB tahminlerinin tizerinde sey-
retmesi, enflasyonla miicadeleyi zorlastiran baslica faktérler. Buna
ek olarak, tiiketici bor¢clanma maliyetlerindeki artisa ragmen har-
camalarda devam eden yiikselis ve hizmet sektdriine yonelik gliclt
talep, enflasyonist baskilarin stirmesine yol aciyor.

TCMB’nin, 6zellikle aylik enflasyon verilerini yakindan izleyecegini
ve enflasyon belirli bir seviyeye gerileyene kadar faiz indirimi konu-
sunda temkinli bir yaklasim sergileyecegini sdyleyebiliriz. 2025 yili-
nin sonunda politika faizinin yiizde 30 seviyesine inmesi 6ngorilse
de, enflasyon dinamiklerinde beklenmedik olumsuzluklarin veya
yeni risk faktorlerinin ortaya ¢ikmasi durumunda, TCMB'nin faiz
indirimi stirecini durdurmasi ihtimal dahilinde.

Yillik Enflasyon Oranlari (%)
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Ozge GURSES

Rasyonet Makro Uriin Yoneticisi
Rasyonet

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2023 yilinin ikinci
yarisindan itibaren uyguladigi siki para politikasiyla dikkat cek-
ti. Enflasyonla miicadele ve ekonomik dengelerin yeniden tesis
edilmesi amaciyla baslatilan faiz artirimi stireci, 2024 yilinin Mart
ayina kadar devam etti ve politika faizi ytizde 50 seviyesine kadar
yukseltildi. Bu karar, enflasyonist baskilari kontrol altina almayi
ve piyasalarda gliven ortamini yeniden olusturmayi hedefleyen
onemli bir adim olarak 6ne cikti. 2024 yilinin son ceyredinde ise
enflasyonun yillik bazda gerilemesinin beklenmesine ragmen, du-
sus hizi TCMB’nin tahminlerinin altinda kaldi. Yine de yillik tiiketici
enflasyonunun ylizde 44,4 seviyesine inmesi, TCMB’nin yil bitme-
den faiz indirimine gitmesine olanak tanidi. Aralik ayinda alinan
kararla politika faizi 250 baz puanlik bir indirimle ytizde 50’den
yuzde 47,5 seviyesine gekildi.

TCMB Politika Faizi (%)

o

[

—~

f—l

1000

Arakk 22 Aok 23 Acabic 24

Kaynak: EquityRT

2024’te Cari Denge’de Baslayan iyilesme Devam Eder mi?

2025 yili icin bir

Cari lglemler Dengesi, {12 Aylik Birikimli, Mil. Dolar) . .
diger dikkat ce-

— g A DeAge {1ver) o Ao ey ken konu, cari
- i N, dengeyi iyilestir-
me  cabalarinin

surdurtlebilirli-
gi. 2024 yilinda
Turkiye, dengeli
bliylime strateji-
sinin etkisiyle cari
actk  sorununda
onemli bir azalma
sagladi. Ozellikle
2024 yilinin Haziran-Ekim doneminde Ust Uiste bes ay boyunca
cari denge fazlasi verilmesi, yili 36,1 milyar dolardan 3,3 milyar
dolara diisen bir cari acikla kapatmaya olanak tanidi. 12 ay-
lik birikimli verilerde ise cari acik 46 milyar dolardan 7,7 milyar
dolara gerileyerek dikkat cekici bir iyilesme gésterdi. lyilesme,
enerji ve altin ithalatindaki azalmayla birlikte dis ticaret acigin-
daki daralma ve turizm gelirlerinin rekor seviyelere ulasmasin-
dan kaynaklandi.

o
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2025 yiliitibariyla cari aciktakiiyilesmenin stirdiiriilebilirligine dair bazi zorluklar mevcut. Ozellikle, 2024’teki iyilesmeye katki saglayan enerji
ve altinithalatindaki duististin, 2025 yilinda daha sinirl kalmasi cari dengeyi olumsuz yonde etkileyebilir.

2025 yil ekonomik gériinim acisindan dne cikan risklerden biri de, ABD ydnetiminin Avrupa Ulkelerine ydnelik uygulamayi planladigi
gumrik tarifeleri. ABD’'nin guimriik tarifelerine iliskin hentiz netlesmis bir karar bulunmamakla birlikte, bu belirsizlik, Tiirkiye’nin ihracat
stratejileri ve ekonomik tahminleri tizerinde risk olusturmakta. Avrupa, Turkiye’nin toplam ihracatinda 6nemli bir paya sahip oldugundan,
bu bolgedeki bilytimenin zayiflamasi Turkiye ekonomisi tizerinde olumsuz etkiler yaratabilir. Turkiye’nin ihracat gelirlerindeki olasi bir di-
sus, cari islemler dengesini bozarak ekonomik kirilganliklan artirabilir. Avrupa ekonomisindeki talep daralmasi, 6zellikle Turkiye’nin oto-
motiv, makine ve tekstil gibi Avrupa’ya yogun ihracat yapan sektérlerini olumsuz etkileyebilir.

Biiyiime Dinamikleri Ne Soyliiyor?

2024 yih, Turkiye ekonomisi icin bilytime agisindan dengelerin yeniden se-
killendigi bir donem oldu. Uygulanan ekonomi politikalari, bliytime hizini

Bilyiimeye Katki (Baz Puan) onceki yillara gére belirgin sekilde yavaslatirken, ayni zamanda biytime-
e A B Tl e i ; nin temel dinamiklerini de degistirdi. Ozellikle dis talep, 2024 yili itibariy-
- Talop veo Byime (%) {Sag Flean) .. o . . ..
R > la bilyimeye pozitif katki saglamaya baslarken, i¢ talebin etkisi azalmaya

iy . basladi.

Z . 2025 yiliicin buiytime beklentileri, ekonomik yavaslamanin devam edece-
gini isaret ediyor. 2024 yilinin ikinci yarisinda gézlemlenen sinirl bilyiime

’ l\ F= egiliminin, 2025 yilinin ilk yarisinda da devam etmesi bekleniyor. Bu stirec-

o . 3 te, ic ve dis talebin biytimeye katki saglamaya devam etmesi, bilytimenin

5 : yavas olsa da surdurdlebilir olmasina yardimci olacak.

1 Faiz indirimlerinin sinirli etkisine ragmen, kredilerdeki artisi kontrol etmek
veic tiiketimi distk tutmak icin makro ihtiyati nlemler devam edecektir.

2 o
v Mo > Mo v Kiiresel ekonomideki yavaslama ve tilkelerin ticaret politikalari, dis talebin
Kayrals EquiryRT biytimeye katkisini zorlayabilir. Yine de ic tiiketimin kontrollti seyretmesi
ve dis talebin destegi, daha dengeli bir bliyime kompozisyonuna katki
saglayabilir.

2024’te atilan adimlar Umit verici olsa da, bu kazanimlari korumak ve bilytimeyi kalici hale getirmek icin reformlarin kararllikla uygulanmasi
gerekiyor. Dengeli bir bilylime stratejisi, Turkiye’nin hem kiresel kosullara uyum saglamasi hem de kendi ic dinamiklerini gliclendirmesinde
kritik olacak.

TURKIYE & EquityRT
EKONOMIK
GOSTERGELERI VE
FAZLASI...

KURESEL MAKRO VERILER
GCEYREKLIK TAHMINLER
EKONOMIK VERI TAKVIMI
EXCEL ADD-IN

-

L ]

Bilgi icin: info@rasyonet.com

EquityRT Finansal Analiz Platformu bir Rasyonet drinidir.
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AITERNATIF FONLAR e

C re-pie 2024

PORTFOY
4.Ceyrek

Gayrimenkul Yatirim Fonlar
Gayrimenkul Yatinm Fonlarn bir &nceki
ceyrege gore yaklasik ylzde 43 artisla
148,2 milyar TL"ye ulasti.

Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar bir dnceki
ceyrege gore yuzde 25 artfisla

240,7 milyar TL'ye ulastl.

Turkiye alternatif yatinm fonlarn piyasasi 2024'te yluzde 89 buylyerek 388 milyar liraya ulagti. 2020 yil basinda pazar
blyUklugu sadece 8,1 milyar lira seviyesindeydi. GSYF'lerin toplam buyUklugu yil basina gore ylzde 86 artarak
240,7 milyar lira, GYF'lerin foplam bUyUkligu de yuzde 95 artigla 148,2 milyar lira seviyelerini gordd.

YUksek faiz ortaminda bile bUyumesini surdUren uzun vadeli yatinmlann dnemli adresi alternatif yatinm fon
pazanndaki blydmenin, 2025’ de dustk faiz ortaminda hizlanacagina yénelik beklentiler artti.

Hem portfdy buyukligu hem de ihrag ettigi GSYF ve GYF sayisi bakimindan RePie Portfdy,
2024 sonu itibanyla alternatif yatinm sektdérinde yaklagik ylzde 22 payla pazar lideri konumunu surddrdd.

2024 4. Ceyrek
Alternatif Yatinm Fonlarn

BlUyuklGgu
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WL W2C WAL WAL NLL I AIL MAL | WA BWIC | WAL BAL BL( P2 DAL DAL MLC O MIL WAL MAg
M Gayrimenkul Yatirim Fonlari M Girisim Sermayesi Yatinnm Fonlari

Tum veriler 31.12.2024 tarihli Rasyonet datasidir.
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KURUMSAL YATIRIMCI | 2025

C

Portféy Yonetim Sirketlerinin Yénettigi
Alternatif Yatinm Fonlarn Dagilimian

Re-Pie Portfoy
Albaraka Portfby Yén.
Oyak Portféy Yénetimi
Neo Portfoy Yonetimi
is Portfy Yonetimi
Nurol Portféy Yonetimi
istanbul Portféy Yonetimi
Arz Portféy Yonetimi
Ak Portféy Yonetimi
Hedef Portféy Yonetimi
Maxis Girigim Sermayesi Portfoy Yon.
Pardus Portféy Yénetimi
Omurga GM ve Girigim Sermayesi Portfoy
Aktif Portféy Yénetimi
Letven Capital Girigim Sermayesi Portfdy Yon.
Foneria Portfoy Y&netimi
Rota Portfdy Yénetimi
Qlnvest Portféy Yonetimi
Ziraat Portféy Yonetimi
Atlas Portfoy
Logos Portféy Yonetimi
Inveo Portfoy Yonetimi
24 Gayrimenkul Portfdy Yén.
Akfen Gayrimenkul Portfdy Yon.
Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portfdy Yon.
Foneva Portféy Yénetimi
BV Portféy Yénetimi
Allbatross Portfoy Yonetimi
Unlii Portfoy
Azimut Portfdy Yonetimi
Kalkinma Girigim Sermayesi Portféy Yén.
Yapi Kredi Portf&y Yonetimi
Tacirler Portféy
Aura Portfoy
B GYF

Tum veriler 31.12.2024 tarihli Rasyonet datasidir.
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44.653.240.863
38.893.349.327
28.208662.022
21.562533.204
19.556.736.985
18.279.745.775
13.487.865.854
1L186.587.862
8.500.613.555
9.185.512.985
9.121.375.925
7.530.233.385
7.578.500.820
7.375.078.676
6.950.063.081
6.455.689.420
6.057.493.839
5.502.605 666
4.255.954 221
3.999.387.199
3.823.921.132
2868.69219
2.838.653.846
2784.607.970
2679.308.526
2563222233
2.485.926.774
1.524.882.923
1613150412
1.186.631.656
948.753.334
918.712.747
B74.632.710

re-pie

PORTFOY



AI.TEH NATI F Fn “ lnn KURUMSAL YATIRIMCI \ 2025
PORTFOY

31 Aralik 2024 itibariyla,
GSYF buyukltgu bir 6nceki ceyrege
gore % 25 artarak 240,7 milyar TL

seviyesine ulasti.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi
dud Girisim Sermayesi Yatirnrm Fonlari Dagilimlan

Re-Pie Portfiy 49.409.189.132,98
Albaraka Portfidy Yan. 27.238.643.228,75
istanbul Portfidy Yonetimi 18.279.745.775,16

15.661.817.845,36
15512.178.557,95
15.768.575.478,16

9.185.512.085,38

Nurol Portfidy Yonetimi

Meo Portféy Yanetimi

Oyak Portfay Yonetimi

Maods Girigin Sermayesi Portfdy Yon

Pardus Portfoy Yonetimi 9.121.375.924,84
|; Portfay Yonetimi 8.834.355.868,09
Hedef Portfidy Yanetimi BAS2AT7EEBA 04
Arz Portfdy Yénetimi 8.031.164,068,28
Letven Capital Giriginn Sermayeasi Portfdy ¥on. 7.375.078.676,2L
Rota Portfoy Yanetimi 5.552.551.104,62
Foneria Partféy Yanetimi 4 666.055.017,00
Qinvest Portfoy Yonetimi 5.525.274.845,05
Ak Portfiéy Yanetimi 4.479.677.812,04
Logos Portféy Yanetimi 3.999.387.199,52
Inves Pertféy Y&netimi 3.518.501 484,08
Omurga GM ve Girigim Sermayesi Portféy 2.020.844.600,51
BV Portfdy Yonetimi 2563.222.232,55
Allbatross Portfoy Yanetimi 2451 655.254,45
Foneva Portfdy Yanetimi 1.5497.442.398,76
Onld Portfiy 1.738.980.726,45

1.442.150.768,56
1.212.140.561 64

Kalkinma Girigim Sermayesi Portfoy Yan.
Ziraat Portfdy Yonetimi

Azimut Portfidy Yonetimi 1.190.391.555,83

Yap Kredi Portféy Yanetimi 1.195.631.656,37

Tacirler Portfoy $48.753.354,08

Kizilay Gayrimenkul ve 6.5, Portfay Yin, B25.750.306,96
Akt Portfoy Yonetimi 639.282,744,78

Kuveyt Tark Portfdy 741.626.495,85

24 Gayrimenkul Portfdy Yan. 716.287.500,80

Fiba Portfdy £85.088.043,22

Deniz Portfdy Yonetimi 591.932.298,10

OMB Portfidy Yanetimi 527.709.437,71

Tera Portfidy Yonetimi 439.842.184,33

Atlas Portfdy 241.126.378,47

Maqasid Portfiy Yénetimi 228.304.999,84

Global MD Portféy Yénetimi 188,453 260,27

FT Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfdy Yan. 58.553.135 40
Aura Portfdy 38.435.025,09

Oragon Gayrimenkul Portfay ¥Yonetimi 35.567.395,84
integral Girigim Sermayesi Portféy Yonetimi 23.942.897,06
Piramit Portfdy Yonetimi 20.256.015,59

iSRA GM ve Girlim Sermayesi Portfoy Yan. 253.354,59
Wam Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy Ydn. 215.501,70

Tum veriler 31.12.2024 tarihli Rasyonet datasidir.
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KURUMSAL YATIRIMCI | 2025

PORTFOY

31 Aralik 2024 itibaryla,
GYF buyukltigu bir onceki ceyrege |
gore yaklasik % 43 artarak 148,2 milyar TL
seviyesine ulasti.

J Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi
dad Gayrimenkul Yatirnm Fonlar Dagilimlarn

.463.416.035,41
25.127.973.850,79
17.414,587.634,38

Re-Pie Portféy

Qvak Portfiy Yonetimi
Albaraka Portféy Yén,
is Portfay Yanetimi

12,728,137,335,98
Neo Portfay Yonetimi 12.696,483.424,51
Ak Portfay Yonetimi 6.706.910.050,18
Aktif Portfoy Yonetimi 5.689.218.075,53
Arz Portfay Yénetimi 5.456.705.756,01
4.909.388.784,44

4.290.469.104,17

Omurga G M ve Girigim Sermayesi Portféy

Ziraat Portfay Yanetimi

Atlas Portféy 4.014.827.842,41

Nural Pertféy Yénetimi 3.894.919.143,81

Akfen Gayrimenkul Portféy Yén, 2.838.653.846,11

24 Gayrimenkul Pertfiy Yén, 2.152.404.818,22

Kizilay Gayrimenkul ve G.5. Portfay Yin, 1.858.857.663,20
Foneria Portféy Yénetimi 1,324.024.064,00

Hedef Portfay Yénetimi 1.048.140.220,64

Aura Portféy 880.576.820,69

Foneva Portfay Yanetimi 791.866.126,34

Qlnvest Portfay Yonetimi 572.218.988,56
Rota Portfay Yanetimi 526.758.315,76

Tera Portfoy Yonetimi 434.790.525,71

Azimut Portfay Yanetimi 422.798.846,36

FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Pertfay Yan. 390.088.751,28
Inveo Portfay Yénetimi 305.520.666,83

Oragon Gayrimen kul Portfdy Yénetimi 226,757.348,93

Unl Portfey 185.902.193,12

Allbatross Portféy Yénetimi 44,227,539,08

Argeus Gayrimenkul Portfay Yonetimi 24,091,807,33

Magasid Portfay Yanetimi 20971.230,52

Deniz Portféy Yonetimi 4.017,014,38

‘Wam Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfay Yén. 221.590,02

Tum veriler 31.12.2024 tarihli Rasyonet datasidir.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI ——

FON TRENDLERI 2024 - 4.CEYREK

Pay Piyasasinda Yerli Fonlarin Alim Satim islem Hacmi

Metrik
islem Hacmi 2.246.502.265.929 2.105.071.774.844
01/01/2024-31/12/2024 islem Hacmi Toplam I 33.777.827.345.660 I 33.777.827.345.660
Oran 6,65% 6,23%
islem Hacmi | 604.971.183.286 | 575.751.824.008
01/10/2024-31/12/2024 islem Hacmi Toplam 7.263.096.666.505 7.263.096.666.505
Oran | 833% | 7,93%

Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve Portfoy Degerleri 31.12.2024)

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatinnmci Sayisi
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 0-19 100.281.373 9.995
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU | 20-29 1.291.051.130 62.769
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 30-39 5.432.109.849 148.680
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU | 40-49 14.313.782.785 243364
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 50-59 19.104.920.861 243364
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU | 60-69 15.046.955.417 196.665
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 70+ 17.532.409.877 160.601
DEGISKEN SEMSIYE FONU | 0-19 99.532.696 8.607
DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 1271670212 56.910
DEGISKEN SEMSIYE FONU | 30-39 4.048.744.187 78.707
DEGISKEN SEMSIYE FONU 40-49 8.657.238.479 84.968
DEGISKEN SEMSIYE FONU | 50-59 9.717.436.890 57.245
DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 9.530.388.858 29.944
' DEGiéKEN ,éElvisiYE FONU [ 70+ 7 8.748.153.361 ' 18573
FON SEPETI SEMSIYE FONU 0-19 1.192.896.275 91.736
FON SEPETi SEMSIYE FONU | 20-29 1.337.930.451 72.642
FON SEPETI SEMSIYE FONU 30-39 4.239.932.244 62.802
FON SEPETi SEMSIYE FONU | 40-49 10.499.045.958 73.258
FON SEPETI SEMSIYE FONU 50-59 13.597.234.701 50.405
' FON SEPETI SEMSIYE FONU | 60-69 | 1230273777 24.137
FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 11.776.219.795 13.314
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 0-19 108.124.272 9
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 4.073.164.869 131
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 30-39 6.544.876.521 544
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 14.935.557.832 798
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 50-59 19.599.823.722 481
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MERKEZi KAYIT

ISTANBUL

KURUMSAL YATIRIMCI |

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatirimci Sayisi
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 60-69 9.980.558.532 181
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU | 70+ 6.046.178.737 96
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU \ 0-19 11.344.450 1
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU | 20-29 3.476.006.406 258
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU \ 30-39 11.853.335.480 910
GIiRiSiM SERMAYESI YATIRIM FONU ’lr 40-49 40.245.645.297 1.341
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU \ 50-59 27.399.863.801 965
GiRisiM SERMAYESI YATIRIM FONU ) 60-69 12.057.524.609 303
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 70+ 2.039.678.466 86
HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 429.315.135 22.562
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 5.518.441.686 153.422
HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 18.043.554.505 208.287
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 40-49 36.007.173.566 207.793
HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 36.556.221.498 120.388
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60-69 22.557.953.401 51.975
HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 15.714.271.143 23.775
KARMA SEMSIYE FON 0-19 15.135.282 2.806
KARMA SEMSIYE FON 20-29 168.126.013 21.183
KARMA SEMSIYE FON 30-39 652.840.977 43.873
KARMA SEMSIYE FON 40-49 1.162.186.872 54.414
KARMA SEMSIYE FON 50-59 1.055.345.795 42.169
KARMA SEMSIYE FON 60-69 736.154.889 21.818
KARMA SEMSIYE FON 70+ 665.691.044 7.889
KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 269.145.186 9.150
KATILIM SEMSIYE FONU 20-29 4.508.125.792 70.581
KATILIM SEMSIYE FONU 30-39 16.713.170.982 135.030
KATILIM SEMSIYE FONU 40-49 48.242.020.651 149.937
KATILIM SEMSIYE FONU_ 50-59 24.307.681.999 111.487
KATILIM SEMSIYE FONU 60-69 11.413.208.271 80.365
'KATILIM SEMSIYE FONU | 70+ 5.069.604.349 42.909
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU \ 0-19 135.682.130 9.074
'KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 20-29 1.824.309.322 62.589
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 30-39 6.159.292.577 94.356
KIYMETLi MADENLER SEMSIiYE FONU 40-49 15.168.044.466 124.899
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 50-59 18.593.737.334 94.482
KIYMETLi MADENLER SEMSIiYE FONU 60-69 13.144.620.609 58.254
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 70+ 10.943.754.536 32.015
KORUMALI SEMSIYE FON 40-49 1.266 1
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 0-19 2.068.685.760 30.923
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 20-29 28.351.482.325 265.801
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 30-39 105.715.289.219 560.814
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 40-49 229.067.397.170 745.454
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 50-59 237.453.303.326 634.650
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 60-69 152.090.930.895 459.789
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 70+ 78.878.668.855 283.985
SERBEST SEMSIYE FON 0-19 2.164.390.034 3.460
SERBEST SEMSIYE FON 20-29 24.163.945.743 19.551
SERBEST SEMSIYE FON 30-39 91.399.432.570 44.219
SERBEST SEMSIYE FON 40-49 287.358.406.643 84.523
SERBEST SEMSIYE FON 50-59 355.491.380.634 85.387
SERBEST SEMSIYE FON 60-69 353.954.753.688 64.993
SERBEST SEMSIYE FON | 70+ 276.303.607.274 43.200
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TURKIYE SEKTOR VERILERI e —

Fon Sayilari, Fon Bakiye/Tutar Bilgileri Exim-Aralik 2024)

Donem Donem

. Dénem "
NUA KometTpiAgkaman B Denoen Dinenbes P frlusr S sowrn Cpemen
Sayisi Sayisi LA
202410 | BTiPiFON SEPETIFONU 0 0 0 0 0 0 0 0
202410 VBORCLANMAARACLARISEMSIYEFONU 73 303.990.533.151 86.854.348.371 (741.124.167) 500.598.579 74 303.249.408.984 | 89.534.490.208
202410 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 128 176.844.233.794 | 183.215.123.654 (1.055.951.323) | (5.215.141.007) 129 175.788282.471 | 167.019.714.061
202410 | KIYMETL MADENLER SEMSIYE FONU 18 135.846.326.501 80.052.141.968 8.023.760.535 4328.515.882 18 143.870.087.036 | 87.762.127.382
202410 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 77 47.955.434.243 70.266.753.344 (1380.951.162) | (2.751.943.465) 78 46.574.483.081 | 67.025.183.918
20410 7P/?\R/-\7Pi7YA75A7$IVSWSiYE?ONU 57| 2459835368165 | 889542598243 | 296009645000 | 95625417185 | 60 2755935013165 | 1.025.103.333.088
202410 | KATILIM SEMSIYE FONU 56 103.261513.076 | 126.359.819.770 11.077.552.923 2959.021.419 57 114.339.065.999 | 134.292.905.931
202410 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 133 94.586.624.406 56.887.255.582 (7.817.541329) | (3.149.654.950) 137 86.769.083.077 | 52.405.957.237
202410 | SERBEST SEMSIYE FON 1.010 918.104.433.183 | 2.014.180.705.931 (17.547.740) 48.856.465.148 1019 | 918.086.885.443 | 2.066.540.817.376
202410 7GARANTi7Li$EMSiYEFON o | 0 1l 0 : 0 ' 0 o : 0 ] 0
202410 | KORUMALISEMSIYE FON 4 3.497.700 0 0 0 4 3.497.700 0
202410 | KARMASEMSIYE FON 9 1.053.743.838 4.756.533.479 (11.836.050) (82.713.040) 9 1.041.907.788 4,648.889.675
202410 | YABANCIYATIRIM FONU 9 37.818 45.141.903 0 0 9 37818 45.018.891
202410 | GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU 304 50.817.272.036 189.791.954.380 531.489.533 1.234.156.788 315 51.348.761.569 | 191.862.934.147
202410 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 176 16.691.376.631 104.489.271.351 157.888.124 141.554.879 176 16.849.264.755 | 105.073.795.442
202411 | BTiPiFON SEPETiFONU 0 0 0 0 0 0 0 0
202411 | BORCLANMAARACLARI SEMSIYE FONU 74 303.249.408.984 89.534.490.208 15.151.923.261 3.569.337.035 74 318.401.332.245 | 96.501.545.464
202411 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 129 175.788.282.471 167.019.714.061 1.261.743.249 (2.976.947.854) 130 177.050.025.720 | 178.028.420.787
202411 | KIYMETLIMADENLER SEMSIYE FONU 18 143.870.087.036 87.762.127.382 (3.995.054.261) | (2.559.115.291) 18 139.875.032.775 |  82.858.314.533
202411 | FONSEPETI SEMSIYE FONU 78 46.574.483.081 67.025.183.918 (3.166.561.907) | (2.727.750.778) 78 43407921174 | 66.524.830.688
202411 | PARAPIYASASI SEMSIYE FONU 60 2755.935.013.165 | 1.025.103333.088 | 500.767.920.123 | 131.479.902.750 61 3.256.702.933.288 | 1.202.530.696.396
202411 | KATILIM SEMSIYE FONU 57 114339.065.999 | 134.292.905.931 20.490.447.619 8.455.604.787 57 134.829.513.618 | 143.965.084.579
202411 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 137 86.769.083.077 52.405.957.237 (2.848924.966) | (1.448.373.089) 136 83.920158.111 | 54.147.176.227
202411 | SERBEST SEMSIYE FON 1.019 918.086885.443 | 2066540817376 | (400877.916.735) | 9836817955 | 1020 | 517208968708 | 2.130.047.222205
202411 | GARANTILI SEMSIYE FON 0 0 0 0 0 0 0 0
202411 | KORUMALISEMSIYE FON 4 3.497.700 0 0 0 4 3.497.700 0
202411 | KARMASEMSIYE FON 9 1.041907.788 4.648.889.675 55.750.073 143.896.149 9 1.097.657.861 5.039.712.564
202411 | YABANCIYATIRIM FONU 9 | 37.818 45.018.891 0 | 0 9 37818 45.258.103
202411 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 315 51.548.761.569 191.862.934.147 1.534.896.242 3.852.845.739 321 52.883.657.811 | 200.437.654.084
202411 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 176 16.849.264.755 105.073.795.442 2.672.354.893 340.591.232 177 19.521.619.648 | 106.577.036.733
202412 | BTIPIFONSEPETIFONU 0 0 0 0 0 0 0 0
202412 | BORCLANMAARACLARISEMSIYE FONU 74 318.401.332.245 96.501.545.464 30.104.683.663 6.709.620.779 74 348506.015.908 | 106.146.066.479
202412 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 132 177.068.105.252 178.059.039.555 (1.864.586.199) 1.172.897.148 137 175.203.519.054 | 184.417.291300
202412 | KIYMETLi MADENLER SEMSIYE FONU 18 139.875.032.775 82.858314.533 (5.645.808.585) | (3.194.420.600) 18 134.229.224190 |  78.109.209.702
202412 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 78 43.407.921.174 66.524.830.688 (2200213918) | (1.298.594.672) 78 41.207.707.256 | 65.645.162.142
202412 | PARAPIYASASI SEMSIYE FONU 61 3.256.702.933.288 | 1.202.530.696396 | 126.682.190.294 | 2.705.278.715 62 3383385.123.582 | 1.256.247.741.513
202412 | KATILIM SEMSIYE FONU 57 134.829513.618 | 143.965.084.579 (1.583.449.230) | (3.764.897.033) 57 133.246.064.388 | 143.324.089.105
| 202412 | DEGISKENSEMSIYEFONU | o136 | sso0aseitt | sara7i76227 | o02187) | 462376358 | 138 | 83918155924 | 56075421719
202412 | SERBEST SEMSIYE FON 1018 517.190.889.176 | 2.130.016.603.438 | 12.880.874.181 42.773.116.118 1029 | 530.071.763.358 | 2.229.417.878.872
202412 | GARANTILi SEMSIYE FON 0 0 0 0 0 0 0 0
202412 | KORUMALISEMSIYE FON 4 3.497.700 0 0 0 4 3.497.700 0
0412 | KARMAsEMéiYEFON 9 1.097.657.861 5.039.712.564 10.762.389 (3.848.547) 9 1.108.420.250 5.096.511.100
202412 | YABANCIYATIRIM FONU 9 37.818 45.258.103 0 0 9 37818 46.003.575
202412 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 321 52.883.657.811 200.437.654.084 11.157.810.179 | 14.215.027.342 346 64.041.467.990 | 242.969.205.635
202412 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 177 19.521.619.648 106.577.036.733 32910.780.898 | 26.489.515.538 181 52.432.400.546 | 152.845.356.883
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TAKAS
ISTANBUL

KURUMSAL YATIRIMCI | 2025

Kurucu Operator Uye Dagilimi *

OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS

HAZIRAN

TEMMUZ

AGUSTOS
EYLOL
EKim
KASIM
ARALIK

Kurucu+Operatir ve Diger Uyelerin Islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operatir

Kurucu+Operatir Dis
Uyeler islem Hacmi (TL) Uyeler Islem Hacmi (TL)

Toplam Islem Hacmi

(TL)

Kurucu+Operatdr
Oyeler Islem
Hacminin Toplam
Hacme Orani%)

Kurucu+Operatdr Digi
Uyeler islem Hacminin
Toplam Hacme Orani(%)

118.567.828.416,83 167.198.635.728,65 285.766.464.145,49 41,49% 58,51%
154.516.262.604,60 207.215.361.199,74 361.731.623.804,35 42,72% 57.28%
206.191.764,585,37 274,350.775.018,57 480.542,539.603,94 42.91% 57,09%
206.257.074.501,28 229.979.802.629,96 436.236.877.131,23 47,28% 52,72%
228.217.224.913,84 289.048.971.076,94 517.266.195.990,78 44,12% 55.88%
180.123.058.316,07 207.114.861.757,18 367.237.920.073,25 43,60% 56,400
20B.635.810.976,33 245.811.352.971,00 454.447.163.947 .33 45,91% 54,09%
260.293.755.412,50 267.902.086.593,17 528.195.842.005,66 49,28% 50,72%
290.629.975,821,90 299.173.999 460,36 589.803.978.282 26 49,28% 50,72%
267.581.073.335,85 279.917.932.364,95 547.459.005.700,80 48, 87% 51,13%
262.423.410.221,71 296,149, 896.809,90 558.573,307.031,61 46,98% 53,02%
322.648.052.113,33 323.105.724.192,19 645.753.776.305,52 49,96% 50,04%
2.686.085.294.219,61 3.086.9659.399.802,61 5.773.054.694.022,21 46,53% 5347T%

HAZIRAN TEMMUZ

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

GLAK SUBAT MART HISAN MAYES AGUSTOS EvuiL ExiM KA SIM ARALIK

» Kurucu+Operatir Disi Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orami{%)
» Kurucu+Operatir Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Oram(%)

*Vleriler Takas [stanbul TEFAS Ekibi tarafindan saglanmistir.



TURKIYE SEKTOR VERILERI e —

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2024

Fonlarda Biiyiime

. Aralik 23 Aralik 24 Degisim . Aralik 23 Aralik 24

llk Portfoy Deger Son Portfoy Deger (%) llk PazarPay1  Son Pazar Pay:

| Borclanma Araclan 66.442.473.464,90 111.248.406.655,53 67,44 2,62 1,90

5 ‘ Fon Sepeti Fonlari | 41.698.838.054,82 | 65.666.050.063,38 57,48 1,64 1,12
L§ ‘ Hisse Senedi 82.831.592.705,05 164.976.328.850,51 99,17 326 2,82
% ‘ Karma & Degisken Fonlar | 44.131.802.117,83 | 61.531.632.805,62 39,43 1,74 1,05
g ‘ Katilim Fonlar 49.173.039.414,09 157.476.385.380,50 220,25 1,94 2,69
‘;':' ‘ Kiymetli Madenler l 36.138.352.194,57 L 77.897.095.318,82 115,55 1,42 1,33
g ‘ Para Piyasasi 148.017.468.091,17 1.257.008.517.891,73 749,23 5,83 21,46
;z ﬁemsi}é Fonlar | 3867591905 | 000|  -10000| 0,00 | S
L ‘ Borsa Yatirim Fonlari 63.656.141.899,03 106.831.887.105,52 67,83 2,51 1,82
§ ] Serbest Fonlar | 1.050.536.101.014,63 | 2.221.968.059.254,88 111,51 4138 37,94
;_g ‘ Gayrimenkul Yatirim Fonlari 78.829.275.491,14 158.992.027.502,02 101,69 310 2,71
‘ Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari | 124.979.859.220,96 | 242.479.643.599,15 94,01 4,92 414
1.786.473.619.587,24  4.626.076.034.427,66 158,95 70,36 79,00

Borclanma Araclari Fonlari 108.209.868.601,77 114.731.437.603,09 6,03 426 1,96

’ Fon Sepeti Fonlari | 16.002.139.373,85 | 30.578.908.224,89 91,09 0,63 0,52

‘ Hisse Senedi Fonlari 88.519.744.518,74 183.622.975.227,49 107,44 3,49 3,14

- ‘ Karma ve Esnek Fon | 211.429.566.775,58 | 316.173.892.519,09 49,54 8,33 5,40
‘—:" \ Katilim Fonlari 22.621.737.446,65 | 33.417.636.060,56 47,72 0,89 057
E ‘ Kiymetli Madenler Fonlari [ 233.942.823.709,55 | 389.685.571.444,59 66,57 9,21 6,65
= \ Para Piyasas! Fonlari 21.703.342.776,25 80.011.486.105,93 268,66 0,85 1,37
E ‘ OKS-Baslangic Fonlar | 2.527.542.915,66 | 3.921.943.055,74 55,17 0,10 0,07 |
w \ OKS-Degisken Fonlar 4.362.458.600,26 9.074.683.285,38 108,02 0,17 0,15
‘ OKS-Katilim Fonlari | 29.521.213.693,53 | 47.174.817.346,67 59,80 1,16 0,81

| OKS-Standart Fonlar 13.708.622.043,90 21.630.979.542,01 57,79 0,54 0,37

‘ | 752.549.060.455,74J 1.230.024.330.415,44 63,45 29,64 21,00

PIYASA 2.539.022.680.04298  5.856.100.364.843,10 130,64

Genel Degisim (31.12.2024)

ilk Tarih Son Tarih
31/12/2023 31/12/2024

Emeklilik Fonlar 752.549.060.455,74 1.230.024.330.415,44 63,45
7 Yatirim Fonlari 468.472.241.961,48 I 1.895.804.416.966,09 304,68

Borsa Yatirim Fonlar 63.656.141.899,03 106.831.887.105,52 67,83
| Serbest Fonlar 1.050.536.101.014,63 | 2.221.968.059.254,88 111,51

Gayrimenkul Yatirim Fonlari 78.829.275.491,14 158.992.027.502,02 101,69
V Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 124.979.859.220,96 242.479.643.599,15 94,01

Alternatif Fonlar 1.254.345.235.726,73 2.623.439.730.356,05 109,15
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T S————— KURUMSAL YATIRIMCI | 2025

Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi Yatinnm Fonlari Varhk Dagilimi
Varlik Dagilimlari (%) 31.12.2024
Hisse 24,65 Ters Repo 25,58
Kamu Kira (Maden) 21,74 (OSDBA 13,20
Devlet Tahvili 9,61 Mevduat (TL) 11,22
'kg;n}mr.lrlrjlsiB;n;lanma Araclari 76,10 'ﬁi;siei - 9,51
Ters Repo 4,42 Kamu Dis Borclanma Araclari 419
Kiymetli Maden 4,20 YF Katilma Payi 3,84
BYF (Maden) 3,64 Katilma Hesabi (Doviz) 2,96
YF Katilma Payi 2,85 Katilma Hesabi (TL) 2,56
BYF Katilma Payi 2,76 Devlet Tahvili 2,53
Kamu Borc. (Maden) 2,56 Kamu Kira (Maden) 2,29
Yabanci Hisse Senedi 2,55 Mevduat (Doviz) 2,11
Mevduat (TL) 2,10 Diger 2,04
Kamu Kira (TL) 1,53 Kiymetli Maden 1,62
GSYF Katilma Payi 1,29 Ozel Sektsr Borclanma Araclari 1,26
Ozel Sektor Borclanma Araclari 1,26 Yabanci Hisse Senedi 1,24
Finansman Bonosu 1,09 Finansman Bonosu 1,16
VIOP Teminat 0,97 Borsa Para Piyasasi 1,08
OSDBA 0,85 Ozel Kira Sertifikalari 1,04
BYF (Yabanci) 0,82 Kamu Borc. (Yabanci) 0,83
Borsa Para Piyasasi 0,67 Gayri Menkul Sertifika 0,76
Katilma Hesabi (TL) 0,41 Kamu ic Borc. (Déviz) 0,66
GYF Katilma Payi 0,41 BYF (Yabanci) 0,54
Diger 0,27 VIOP Teminat 0,49
Kamu Kira (Ddviz) 0,26 GSYF Katilma Pay1 0,41
Kamu ic Borc. (Dbviz) 0,23 Kamu Yurtdisi Kira 0,30
Ozel Kira Sertifikalart 0,18 Kamu Kira (Déviz) 0,29
Kamu Borg. (Yabanci) 0,14 OSBA (Yabanci) 0,27
Mevduat (Déviz) 0,08 GYF Katilma Payi 0,26
OSBA (Yabanci) 0,08 BYF (Maden) 0,21
VDMK 0,07 Kamu Bor¢. (Maden) 0,19
Katilma Hesabi (Altin) 0,06 BYF Katilma Pay1 0,13
Katilma Hesabi (Déviz) 0,03 Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,11
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,03 VDMK 0,10
Kamu Yurtdisi Kira 0,01 Kamu Kira (TL) 0,04
Mevduat (Altin) 0,00 Hazine Bonosu 0,00
Hazine Bonosu 0,00 Katilma Hesabi (Altin) 0,00
Gayri Menkul Sertifika 0,00 Mevduat (Altin) 0,00
Repo -0,20 Repo -0,80

é ) 4

whlive @ Kamu es (Maden) = Owber Tetndi  » Carmu Oy Berciarsse dracien  © DN
\ eTerafapo » OSCON = Muvdonl (T e » » o oDge j
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TURKIYE SEKTOR VERI

Tiir Bazinda Biiyiikliik ve D

LER

egisim

31.12.23

31.12.24

KURUMSAL YATIRIMCI |

ilk

ilk Fon SonFon  ilkPortféyDeger  Son Portfoy Deger —Degisim(%)  Pazar
Sayi Sayi Payi
Diger Borclanma Araclart 16 18 2.310.123.221,33 9.777.086.930,00 32323 0,09 0,17
Dis Borglanma (Eurobond) Araclart ‘ 10 10 19.604.888.664,68 16.347.524.568,08 -16,62 0,77 0,28
Kamu Borclanma Araclari Fonlar ‘ 2 3 9.325.317.206,04 18.763.501.916,87 101,21 0,37 0,32
Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonlari ‘ 23 23 29.556.279.944,69 56.777.944.979,02 92,10 1,16 0,97
Orta Vadeli Borglanma Araclari Fonlari 5 3 1.076.366.197,69 685.012.249,59 -36,36 0,04 0,01
BorclanmaAraciar Fonlar Uzun Vadeli Borclanma Araglari 1 2 240.203.521,03 1499.198513,14 | 524,14 0,01 0,03
Fonlari
Yabanci Borclanma Araclari Fonlari 3 3 1.286.524.214,70 875.574.310,05 -31,94 0,05 0,01
Ozel Sektér Borglanma Araglari 11 13 3.042.770.494,74 6.522.563.188,78 114,36 0,12 0,11
Fonlar
7 75 66.442.473.464,90 111.248.406.655,53 67,44 2,62 1,90
Diger Fon Sepeti Fonlar 48 58 28.250.055.276,59 49.340.429.457,36 74,66 1,11 0,84
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar 12 12 8.157.292.648,92 12.025.599.147,92 47,42 0,32 0,21
Fon Sepeti Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 6 6 378.940.530,12 471.854.278,22 24,52 0,01 0,01
Yabanci Fon Sepeti 5 4 4.912.549.599,19 3.828.167.179,88 -22,07 0,19 0,07
n 80 41.698.838.054,82 65.666.050.063,38 | 57,48 1,64 1,12 j
Endeks Hisse Senedi Fonlari 16 18 10.405.520.046,82 27.349.512.743,01 162,84 0,41 0,47
Hisse Senedi Fonlari 70 91 52.873.758.033,43 | 106.488.793.159,00 101,40 2,08 1,82
:ﬁ Hisse Senedi Fonlar Yabanci Hisse Senedi Fonlan 9 10 19.552.314.624,80 31.138.022.948,50 59,25 0,77 0,53
_g 95 19 82.831.592.705,05 | 164.976.328.850,51 99,17 3,26 2,82
L'"_' Degisken Fonlar 112 139 39.267.789.864,60 57.568.187.695,87 46,60 1,55 0,98
‘g Karma & Degisken Fonlar Karma Fonlar 9 8 4.864.012.253,23 3.963.445.109,75 -18,51 0,19 0,07
E 121 147 44.131.802.117,83 61.531.632.805,62 39,43 1,74 1,05
g Altin Katilim Fonlari 8 13 15.120.821.008,60 54.213.253.616,89 258,53 0,60 0,93
f, Diger Katilim Fonlari 14 19 3.894.644.013,70 5.518.523.481,55 41,70 0,15 0,09
E Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlari 13 14 5.322.673.987,91 12.467.857.309,49 134,24 0,21 0,21
E Kira Sertifikasi Fonlari 23 27 24.834.900.403,88 85.276.750.972,57 24337 0,98 1,46
E 58 73 49.173.039.414,09 | 157.476.385.380,50 220,25 1,94 2,69
Altun Fonlari 15 16 36.084.843.886,44 76.951.830.461,72 113,25 1,42 1,31
Kiymetli Madenler Fonlari 'Kiymetli Madenler Fonlar 1 1 5350830813 |  945.264.857,10 | 166658 | 0,00 0,02
16 17 36.138.352.194,57 77.897.095.318,82 115,55 1,42 1,33
Para Piyasasi Fonlari 45 59 148.017.468.091,17 | 1.257.008.517.891,73 749,23 5,83 21,46
Koruma Amaclh Semsiye Fonlar 2 0 38.675.919,05 0,00 -100,00 0,00 0,00
Semsiye Fonlar Garantili Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
2 0 38.675.919,05 0,00 -100,00 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Déviz 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirnm Fonu - Hisse Endeks 16 17 31.956.835.685,55 30.394.384.978,64 -4,89 1,26 0,52
Borsa Yatinim Fonlar Borsa Yatirnm Fonu - Kiymetli Maden 3 4 31.699.306.213,48 76.437.502.126,88 141,13 1,25 1,31
Borsa Yatinm Fonu - Tahvil Endeks 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
20 22 63.656.141.899,03 106.831.887.105,52 67,83 2,51 1,82
Serbest Fonlar Serbest Fon - Doviz 164 185 406.192.134.139,86 | 1.096.927.436.976,69 170,05 16,00 18,73
Serbest Fon - TL 730 844 644.343.966.874,77 | 1.125.040.622.278,19 74,60 25,38 19,21
894 1.029 1.050.536.101.014,63 | 2.221.968.059.254,88 11,51 41,38 37,94
Gayrimenkul Yatinim Fonlan 144 181 78.829.275.491,14 | 158.992.027.502,02 | 101,69 3,10 2,71
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlan 264 349 124.979.859.220,96 242.479.643.599,15 94,01 4,92 4,14
Borclanma Araclari 48 47 108.209.868.601,77 | 114.731.437.603,09 6,03 4,26 1,96
Fon Sepeti Fonlari 14 15 16.002.139.373,85 30.578.908.224,89 91,09 0,63 0,52
Hisse Senedi 34 34 88.519.744.518,74 183.622.975.227,49 107,44 3,49 3,14
E Karma & Esnek Fonlar 109 110 211.429.566.775,58 |  316.173.892.519,09 49,54 8,33 5,40
E Kiymetli Madenler 15 14 233.942.823.709,55 | 389.685.571.444,59 66,57 9,21 6,65
: Para Pi}/asasl 13 13 21.703.342.776,25 80.011.486.105,93 268,§6 9,85 1,37 |
= Katilim Fonlari 31 35 22.621.737.446,65 33.417.636.060,56 47,72 0,89 0,57
f) Baslangic Fonlari 10 10 2.527.542.915,66 3.921.943.055,74 55,17 0,10 0,07
IJE.I Degisken Fonlar 40 40 4.362.458.600,26 9.074.683.285,38 108,02 0,17 0,15
Katilim Fonlari 52 52 29.521.213.693,53 47.174.817.346,67 59,80 1,16 0,81
Standart Fonlar 10 10 13.708.622.043,90 21.630.979.542,01 57,79 0,54 0,37
PiYASA 2477 2.531 2.539.022.680.043 5.856.100.364.843 130,64 100,00 100,00
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Firuancial inkrrmation Nawi Networdk

KURUMSAL YATIRIMCI |

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2024 4.CEYREK

Fonlarda Biiyiime

Eyliil 24 © Arahk24  Degisim  Eylil24  Aralik24
ilk Portfoy Deger Son Portfoy Deger ()] ilk PazarPay1 = Son Pazar Payi
Borclanma Araclari 87.023.436.916,61 111.248.406.655,53 27,84 1,73 1,90
E ’ Fon Sepeti Fonlari I 70.454.319.061,28 l 65.666.050.063,38 -6,80 1,40 1,12
c
IE Hisse Senedi 161.062.060.572,96 164.837.196.272,32 2,34 3,20 2,81
f:T_.. ‘ Karma & Degisken Fonlar | 61.692.320.850,31 | 61.531.632.805,62 -0,26 1,23 1,05
© |
E Katilim Fonlar 138.772.548.920,25 157.615.517.958,69 13,58 2,76 2,69
[
;—E ‘ Kiymetli Madenler l 79.934.304.044,18 J 77.897.095.318,82 -2,55 1,59 1,33
g | Para Piyasasi 890.501.865.225,96 1.257.008.517.891,73 41,16 17,69 21,46
=
o ‘ Semsiye Fonlar l 0,00l 0,00 - -
=
uo_ Borsa Yatinim Fonlari 93.562.517.585,54 106.831.887.105,52 14,18 1,86 1,82
g ‘ Serbest Fonlar I 2.022.586.883.193,46 l 2.221.968.059.254,88 9,86 40,19 37,94
E Gayrimenkul Yatirim Fonlari 106.180.028.008,70 158.991.949.606,77 49,74 2,11 2,71
‘ Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari | 185.351.998.537,37 | 242.479.721.494,40 30,82 3,68 4,14
3.897.122.282.916,62 4.626.076.034.427 66 18,70 77,44 79,00
| Borclanma Araclari Fonlari 115.103.135.000,70 114.731.437.603,09 -0,32 2,29 1,96
‘ Fon Sepeti Fonlari I 28.124.066.248,25 I 30.578.908.224,89 8,73 0,56 0,52
Hisse Senedi Fonlari 161.709.188.632,25 183.622.975.227,49 13,55 321 314
_ ‘ Karma ve Esnek Fon I 298.510.857.878,64 I 316.173.892.519,09 5,92 5,93 5,40
P
r_:u Katilim Fonlari 30.421.712.713,22 33.417.636.060,56 9,85 0,60 0,57
[e]
L ‘ Kiymetli Madenler Fonlari l 381.530.290.180,48 l 389.685.571.444,59 2,14 7,58 6,65
£
E Para Piyasasi Fonlari 47.144.684.777,06 80.011.486.105,93 69,71 0,94 1,37
= |
v OKS-Baslangic Fonlari 3.527.534.896,04 3.921.943.055,74 11,18 0,07 0,07
€
w | OKS-Degisken Fonlar 8.363.085.789,84 9.074.683.285,38 8,51 0,17 0,15
‘ OKS-Katilim Fonlari | 41.835.852.518,61 | 47.174.817.346,67 12,76 0,83 0,81
OKS-Standart Fonlar 19.182.566.539,03 21.630.979.542,01 12,76 0,38 0,37
‘ I 1.135.452.975.174,12 I 1.230.024.330.415,44 8,33 22,56 21,00
PIYASA 5.032.575.258.090,74 | 5.856.100.364.843,10 16,36
Genel Degisim (30.09.2024)
ilk Tarih Son Tarih Degisim
30/09/2024 31/12/2024 (%)
Emeklilik Fonlar 1.135.452.975.174,12 1.230.024.330.415,44 8,33
Yatirim 1.489.440.855.591,55 1.895.804.416.966,09 27,28
Borsa Yatirim Fonlari 93.562.517.585,54 106.831.887.105,52 14,18
Serbest Fonlar 2.022.586.883.193,46 2.221.968.059.254,88 9,86
Gayrimenkul Yatirim Fonlari 106.180.028.008,70 158.991.949.606,77 49,74
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 185.351.998.537,37 242.479.721.494,40 30,82
Alternatif Fonlar 2.314.118.909.739,53 2.623.439.730.356,05 13,37

95




TURKIYE SEKTOR VERILERI -

Tiir Bazinda Biiyiikliik ve Degisim

300924 . o o4son ik
ilk Fon = ilk Portféy Deger Son Portfoy Deger  Degisim(%)  Pazar

Sayi Fon Sayi Pay:
Diger Borclanma Araclari 19 20 4.039.428.560,37 9.835.589.283,09 143,49 0,08 0,17
Dis Borglanma (Eurobond) Araglart 10 10 18.315.457.533,86 16.347.524.568,08 -10,74 0,36 0,28
Kamu Bor¢lanma Araclari Fonlari 2 3 11.837.329.477,11 18.763.501.916,87 58,51 0,24 0,32
Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 23 23 45.598.902.096,25 56.777.944.979,02 24,52 0,91 0,97
Orta Vadeli Borclanma Araclari Fonlari 2 2 378.110.177,17 659.253.514,65 74,35 0,01 0,01
Borclanma Araclari Fonlar Uzun Vadeli Borglanma Araglart 2 2 1.003.589.022,18 1.499.198.513,14 49,38 0,02 0,03
Fonlari
Yabanci Bor¢lanma Araclari Fonlart 3 3 1.035.815.901,32 875.574.310,05 -15,47 0,02 0,01
GzelSektsrBorclanmaAraclari 12 12 I 481480414835 |  6.489.819570,63 | 34,79 o010 | om
Fonlar
73 75 87.023.436.916,61 111.248.406.655,53 27,84 1,73 1,90
Diger Fon Sepeti Fonlar ‘ 57 58 53.971.246.851,70 49.340.429.457,36 -8,58 1,07 0,84
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar \ 12 12 12.404.996.836,75 12.025.599.147,92 -3,06 0,25 0,21
Fon Sepeti Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 6 6 558.937.738,81 471.854.278,22 -15,58 0,01 0,01
Yabanci Fon Sepeti 4 4 3.519.137.634,02 3.828.167.179,88 8,78 0,07 0,07
79 80 70.454.319.061,28 65.666.050.063,38 -6,80 1,40 1,12
Endeks Hisse Senedi Fonlari 19 21 26.609.928.767,45 27.969.786.442,72 5,11 0,53 0,48
Hisse Senedi Fonlari 77 85 104.276.589.376,81 105.729.386.881,10 1,39 2,07 1,81
Hisse Senedi Fonlari
E Yabanci Hisse Senedi Fonlan 10 10 30.175.542.428,70 31.138.022.948,50 3,19 0,60 0,53
c 106 116 161.062.060.572,96 164.837.196.272,32 2,34 3,20 2,81
I.E Degisken Fonlar 131 139 56.949.320.760,75 57.568.187.695,87 1,09 1,13 0,98
'E Karma & Degisken Fonlar Karma Fonlar ‘ 9 8 4.743.000.089,56 3.963.445.109,75 -16,44 0,09 0,07
g [ 140 147 61.692.320.850,31 61.531.632.805,62 -0,26 1,23 1,05
g Altin Katilim Fonlari 13 13 45.715.215.125,25 54.213.253.616,89 18,59 0,91 0,93
< Diger Katilim Fonlari 18 18 4.855.014.488,38 5.276.390.621,70 8,68 0,10 0,09
g Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlari 18 18 11.077.707.081,08 12.849.122.747,53 15,99 0,22 0,22
g Kira Sertifikasi Fonlari 26 27 77.124.612.225,54 85.276.750.972,57 10,57 1,53 1,46
"r-é 75 76 138.772.548.920,25 157.615.517.958,69 13,58 2,76 2,69
> Altin Fonlari 16 16 78.523.595.162,84 76.951.830.461,72 -2,00 1,56 1,31
Kiymetli Madenler Fonlari Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 1.410.708.881,34 945.264.857,10 -32,99 0,03 0,02
17 17 79.934.304.044,18 77.897.095.318,82 -2,55 1,59 1,33
Para Piyasasi Fonlari 54 59 890.501.865.225,96 | 1.257.008.517.891,73 41,16 17,69 21,46
Koruma Amacli Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Semsiye Fonlar Garantili Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatinm Fonu - Déviz 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatinnm Fonu - Hisse Endeks 17 17 25.880.133.440,20 30.394.384.978,64 17,44 0,51 0,52
Borsa Yatinim Fonlari Borsa Yatirim Fonu - Kiymetli Maden 4 4 67.682.384.145,34 76.437.502.126,88 12,94 1,34 1,31
Borsa Yatinm Fonu - Tahvil Endeks 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
22 22 93.562.517.585,54 106.831.887.105,52 14,18 1,86 1,82
Serbest Fonlar Serbest Fon - Doviz 184 185 1.021.699.253.374,98 | 1.096.927.436.976,69 7,36 20,30 18,73
Serbest Fon - TL 834 844 1.000.887.629.818,48 | 1.125.040.622.278,19 12,40 19,89 19,21
1.018 1.029 2.022.586.883.193,46 | 2.221.968.059.254,88 9,86 40,19 37,94
Gayrimenkul Yatinim Fonlan 175 180 106.180.028.008,70 | 158.991.949.606,77 49,74 2,1 2,71
Girigim Sermayesi Yatirim Fonlar 307 350 185.351.998.537,37 | 242.479.721.494,40 30,82 3,68 4,14
Borclanma Araclari 47 47 115.103.135.000,70 114.731.437.603,09 -0,32 2,29 1,96
Fon Sepeti Fonlari 15 15 28.124.066.248,25 30.578.908.224,89 8,73 0,56 0,52
Hisse Senedi 34 34 161.709.188.632,25 183.622.975.227,49 13,55 3,21 3,14
E Karma & Esnek Fonlar 110 110 298.510.857.878,64 316.173.892.519,09 592 593 5,40
Tg Kiymetli Madenler 15 14 381.530.290.180,48 | 389.685.571.444,59 2,14 7,58 6,65
'; Para Piyasas! 13 13 47.144.684.777,06 80.011.486.105,93 69,71 0,94 137
E Katilim Fonlari 35 35 30.421.712.713,22 33.417.636.060,56 9,85 0,60 0,57
% Baslangic Fonlari 10 10 3.527.534.896,04 3.921.943.055,74 11,18 0,07 0,07
LE DegiskenFoniarll 0 | a0 | 8363.085.789,84 |  9.074.683.28538 | 851 | 017 | 015
Katilim Fonlari 52 52 41.835.852.518,61 47.174.817.346,67 12,76 0,83 0,81
Standart Fonlar 110 | 0  19.182566.539,03 |  21630.979.542,01 | 12,76 | 038 | 037
PiYASA 2.447 2.531 5.032.575.258.091 5.856.100.364.843 16,36 100,00 100,00
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anakasa’
Portal

Hemen

Teklif Alin!

anakasa’yi Se¢enler
Portféy Yonetiminde 1000 Adim Onde!

Ailemiz Hizla Buyuyor!

Portfoy Yonetim Sirketleri simdiden anakasa’da yerini aldi.
Siz de katilin, rekabette fark yaratin.

anakasa

Uzaktan Musteri Yapay Zeka Destekli Kurumunuza Ozel
Kazanimiyla Gliinde 100+ Otomatize Hiz ve Memnuniyet Odakl
1000+ Hesap Acilisi Operasyonel Sure¢ lletisim Merkezi

anakasa@misyon.com +90(212) 272 5411



Paranizi aninda degerlendiren,
hizla nakde cevrilen fon:

Alt limit olmadan ve
Turkiye'deki tum bankalardan.

Ak Portféy Uclinci
Para Piyasasi (TL) Fonu

akportfoy.com.tr

f X in AKPortfoy | 25YI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanlir hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumumuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu sebeple yatirnm yapmadan énce ilgili fon
izahnamesinin incelenmesi gerekmektedir.
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