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Aradiginiz C6zUm

Kurumunuza ézel yeni is modellerini hizla hayata gegirin.




BASKAN'dan
KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Degerli Okurlar,

Son yillarda tasarruf sahiplerinin uzun vadeli bakis acisiile yatirim fonlarina
olanilgilerinin artmasiyla, finansal okuryazarligin gelistiriimesi de ayni
6lclide 6nem kazaniyor. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) finansal
okuryazarligin tum Ulke capinda yayginlastirilmasi icin hayata gecirdikleri
proje ve calismalarini SPK Baskanimiz ibrahim Omer Géniil, dergimiz icin
kaleme aldidi bir makalede anlatti.

Yaz aylari sayimizin sayfalarina sekt6riin yine en sicak glindemini tasidik.
Girisim Sermayesi sayfamizda Turkiye Kalkinma Fonu’nun tarihsel gecmisi,
kurulus amaci ve faaliyetlerine iliskin makaleyi okuyacaksiniz. Turkiye
Sermaye Piyasalari Birligi’nin bu yil 10’uncusunu gerceklestirdigi ve sektor
profesyonellerinin basari hikayelerinin 6dullendirildigi “TSPB Altin Boga
Odiilleri”’nden Emeklilik Yatirim Fonlari Getiri Lideri iki fonun stratejilerini fon
yoneticileri dergimize yazdi.

TKYD olarak destek verdigimiz, CFA Society Istanbul tarafindan diizenlenen
11. CFA CEE Yatinm Konferansi’ndan CFA Institute Baskani Margaret
Franklin, CFA’in dergimize 6zel mesaijlari ve Ak Portfoy Genel Midur -
Yardimaisi Ertunc Tumen, CFA'in ufuk acici konusmasina dergimizde yer Yaman AKGUN
verdik.

TKYD BASKANI

“Dijitallesme, vergi avantaji BES’e ilgiyi artiriyor”, QNB Saglik Hayat Sigorta
ve Emeklilik tarafimizdan BES&OKS sayfamiz icin kaleme alinan makalenin
bashgi oldu. Katilim esasli yatirim sekt6riinde faaliyet gosteren Kuveyt Turk
Portféy, 10. Kurulus yilina 6zel bir makale ile dergimizde yer aldi.

Sektor Analizi sayfamizi bu kez “Yatirim Fonlari Sektdriinde Serbest Fonlarin
Yeri ve Onemi” basligi ile son donemde yatirimcilarin en fazla ilgisini ceken
fon turlerinden birine ayirdik. Ayrica Para Piyasasi Fonlarinaiiliskin olarak da
bir analizi Fon Yonetimi sayfamizda bulabilirsiniz.

Yabanci konugumuz “Guiney Afrika Portfoy Yonetimi Endustrisi —Bir
Perspektif” basligiyla sorularimizi kapsamli bir sekilde cevaplayan Son yl I |a rda tasa [TUf
Association for Savings and Investment South Africa (ASISA) Kidemli Politika

Danismani Gill Raine oldu. Sahiplerinin uzun

Fintech sayfalarimizda yine sekt6riin degerli kurumlarinin dergimiz icin . .
derledigi calismalar yer aliyor. “Yatinmin Gelecedgi Yazilimla Sekilleniyor: Vade“ bak|§ a(;ISI Ile
Portfoy Yonetiminde Dijital D6niistim”, “Makine Ogrenmesi ve Degisim” ve

“Karmasik Piyasa Dalgalanmalarina Stratejik Yanit: RiskGround ile Proaktif yatlrl m fonlarl Nna Olan
Risk Yonetimi” ve “Bilgi Sistemleri Yonetimine iliskin SPK Diizenlemelerinde o e e e

Kritik Degisiklikler ve Uyum Siireci” basliklardan bazilari. ||g | Ierl nin al’tmaSIy|a,

Stratejist sayfamiz is Portfoy Bas Stratejisti Dr. irem Talasli tarafindan Y N
hazirlandi: “Belirsizlikler Artarak Devam Ederken”. EquityRT tarafindan fl nansal Okuryazarl Igln

hazirlanan Turkiye’nin Ekonomi Glindemi’nde yine son verilerle L H
ekonomimizin profili ortaya konuluyor. ge“§t|r|lme5| de

Davranissal Finans sayfamizi “Davranissal Teknik Analiz” kitabina ayirdik. aym Ol(;ude Onem
Finans Tarihi’nde “Memleketten Sicak Agustos Hikayeleri” baslidi altinda

tarihten ilgi cekici sayfalar yer aliyor. Sanat sayfamizin konugu 20. yilini kaza N |y0r

kutlayan Contemporary Istanbul.

Keyifli okumalar dilerim.
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SEKTORDEN HABERLER

1. Agesa Hayat ve Emeklilik AS’nin
Agesa Hayat ve Emeklilik AS Altin Emek-
lilik Yatirnm Fonu, Agesa Hayat ve Emek-
lilik AS Katilm Hisse Senedi Emeklilik Ya-
tirim Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
ve s6z konusu fon paylarinin Kurul kaydi-
na alinmasi talebi olumlu karsilandi.

2. Ak Portfoy Yonetimi AS’nin Ak Port-
foy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Sem-
siye Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina karar
verildi.

3. Osmanlhi Portfoy BIST TLREF Endeksi
(TL) Borsa Yatirim Fonu’nun kurulusuna
izin verilmesi ve katilma paylarinin halka
arzina iliskin izahnamenin onaylanmasi
talebi olumlu karsilandi.

4. Emaa Blue Portfoy Yonetimi AS’nin
faaliyet izni ile portfdy yoneticiligi ve ya-
tinm danismanhgi yetki belgesi verilmesi
ile isletme adi olarak “Emaa Blue Port-
foy” ifadesinin kullanilmasinaizin verildi.
5. Fonmap Portféy Yonetimi AS’nin ya-
tirm danismanligi faaliyet izni ile yetki
belgesi verilmesi talebinin olumlu karsi-
lanmasina karar verildi.

6.250.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 50.000.000 TL baslangic ser-
mayeli Biliylikdemir Portfoy Yonetimi
AS Unvanli bir portféy yonetim sirketinin
kurulusuna izin verildi.

7. Han Varhk Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi AS’nin
15.000.000 TL olan cikarilmis sermaye-

sinin 30.000.000 TLye artirilmasina izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

8. Arz Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi AS’nin Arz Gay-
rimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy
Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye
Fonu’nun kurulusuna izin verildi.

9. Maxis Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi AS Templeton Turkiye Fonu Il
Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu’nun ku-
rulusuna izin verilmesi ve katilma pay-
larinin ihracina iliskin ihrac belgesinin
onaylanmasi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

10. Esas Portfoy Yonetimi AS’nin
30.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermaye-
sinin 130.000.000 TLye artirilmasina izin
verildi.

11. Piramit Portfoy Yonetimi AS’nin
50.000.000 TL olan g¢ikarilmis sermaye-
sinin 75.000.000 TLye artirilmasina izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

12. 100.000.000 TL kayith sermaye ta-
vani icerisinde 50.000.000 TL baslangig
sermayeli Dinamik Portféy Yonetimi
AS utnvanli bir portfoy yonetim sirketinin
kurulusuna izin verildi.

13. Kare Portfoy Yonetimi AS’nin
50.000.000 TL olan cikarilmis sermaye-
sinin 75.000.000 TLye artirilmasina izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

14. Tabloda unvanlarina yer verilen sem-
siye fonlarin kurulusunaizin verildi.
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FON KURULUSLAR,
PYS FAALIVET i2Ni,

BIRLESME,
SERMAYE ARTIS],
SUBELER

Semsiye Fonun Unvani

Argeus Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye
Fonu

Han Varlik Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Girisim
Sermayesi Semsiye Fonu

Maxis Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS
Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Anatolia Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfdy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye
Fonu

Anatolia Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS Girisim Sermayesi
Semsiye Fonu

A1 Capital Portfoy Yonetimi AS Borglanma
Araclari Semsiye Fonu

A1 Capital Portfoy Yonetimi AS Degisken
Semsiye Fon

A1 Capital Portfoy Yonetimi AS Fon Sepeti
Semsiye Fonu

A1 Capital Portfoy Yonetimi AS Hisse Senedi
Semsiye Fonu

A1 Capital Portfoy Yonetimi AS Katilim
Semsiye Fonu

A1 Capital Portfoy Yonetimi AS Kiymetli
Madenler Semsiye Fonu

A1 Capital Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi
Semsiye Fonu

A1 Capital Portfoy Yonetimi AS Serbest
Semsiye Fon

Pusula Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul
Semsiye Fonu

Ahlatci Portfoy Yonetimi AS Degisken
Semsiye Fon

Ahlatci Portféy Yonetimi AS Hisse Senedi
Semsiye Fonu

Ahlatci Portfoy Yonetimi AS Katilim Semsiye
Fonu

Ahlatci Portfoy Yonetimi AS Kiymetli
Madenler Semsiye Fonu
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Semsiye Fonun Unvani

Ahlatci Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

Ahlatci Portfoy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

Emaa Blue Portfoy Yonetimi AS Degisken Semsiye Fon

Emaa Blue Portfoy Yonetimi AS Fon Sepeti Semsiye Fonu

Emaa Blue Portfoy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu

Emaa Blue Portfoy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu

Emaa Blue Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

Emaa Blue Portfoy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

16. Asagida unvanlari yer alan fonlarin katilma paylarinin ihracina iliskin
izahnameler/ihrac belgeleri onaylandi.

Ak Portféy ikinci Kisa Vadeli Borclanma Araclari (TL) Fonu
Azimut Ponfdyikinci Para Piyasasl (TL) Fonu

Azimut Portfoy NL-2 Serbest (Déviz) (OzelFon

Deniz Portfdy ikinci Degisken Fon

Deniz Portféy Yonetimi AS Ikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Nurol Portféy Emlak Sektdrii Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Strateji Portfoy Kar Payi Odeyen Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Strateji Portfty Para Piyasasi Fonu

15. Asadida unvanlarina yer verilen girisim sermayesi yatirim
fonlarinin/gayrimenkul yatirim fonlarinin kuruluslarina izin ve-
rilmesi ve katilma paylarinin ihracina iliskin ihrac belgelerinin
onaylanmasi talepleri olumlu karsilandi.

Atlas Portfdy Yonetimi AS Benesta-2 Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Nurol Portfdy Yonetimi AS Dokuzuncu Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Nurol Portfdy Yonetimi AS Onuncu Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Nurol Portfoy Yonetimi AS Onbirinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Tacirler Portfy Nova Istatistiksel Arbitraj Serbest Fon
Albaraka Portfdy Yonetimi AS THY Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Deniz Portfdy YonetimiAS Yedinci Gayrimenkul Yatinm Fonu

Deniz Portfoy BALEV Egitime Destek Serbest Fon

Garanti Portfoy ikinci Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

HSBC Portféy Yedinci Serbest (Déviz-Pound) Fon

Kuveyt Turk Portfoy Dengeli Katilim Fonu

Kuveyt Turk Portfgy Dinamik Katilim Fonu

Kuveyt Turk Portfoy Temkinli Katilim Fonu

MT Portfdy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
Perform Portféy Altin Fonu

Perform Portfdy Uciincii Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Rota Portf6y Yirmibirinci Serbest (Doviz) Fon

Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portf6y Yonetimi AS Bati Kartal
Gayrimenkul Yatirim Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul
Yatirim Fonu

Hedef Portfoy Yonetimi AS Artinvest Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Hedef Portfdy Yonetimi AS Enerji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Rota Portfoy Yonetimi AS Dardtincti Gayrimenkul Yatirim Fonu

Rota Portfoy Yirmiikinci Serbest (Déviz) Fon

Tacirler Portfy Nova Istatistiksel Arbitraj Serbest Fon

TEB Portfdy Onyedinci Serbest (Ddviz-Pound) Fon

TEB Portfdy Birinci Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

Ziraat Portfdy Paylasimli Hesap Para Piyasasi Katilim Serbest (TL) Fon

Atlas Portfoy Dordtincti Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Bulls Portfoy Birinci Serbest (TL) Fon

Bulls Portfoy Birinci Serbest (Ddviz) Fon

Rota Portfoy Yonetimi AS Besinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Atlas Portféy Yonetimi AS Bakirci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

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

Fiba Portfy Yonetimi AS Dérdiincti Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Bulls Portf6y Voltran Serbest (TL) Fon

Bulls Portféy Voltran Katilim Serbest (TL) Fon

Bulls Portfoy Algoritmik Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Kuveyt Tuirk Portfoy Agresif Katilim Fonu

MT PortfGy Birinci Fon Sepeti Fonu

Neo Portféy Kar Payi Odeyen Degisken Fon

Fiba Portfgy Yonetimi AS Besinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Han Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Yeni Ufuklar
Gayrimenkul Yatirim Fonu

isra Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfély Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul
Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi AS Element Ozel Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Atlas Portfdy Yonetimi AS Anadolu Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Pardus Portf6y Yonetimi AS Dokuzuncu Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Rota Portféy Yonetimi AS PiN icecek ve Gida Teknolojileri Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu

Aktif Portfdy Yonetimi AS NKolay Ev Besiktas Katilim Gayrimenkul Yatirim Fonu

Aktif Portfgy Yonetimi AS NKolay Ev Kadikéy Katilim Gayrimenkul Yatirim Fonu

Aktif Portfgy Yonetimi AS NKolay Ev Katilim Gayrimenkul Yatirim Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Onbirinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

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

*Sermaye Piyasasi Kurulu Nisan-Haziran 2025 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

Oyak Portfty Yonetimi AS Dérdiincii Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

Pardus Portfty Anadolu Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Pardus Portfy Bereket Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Pardus Portféy Model Portfdy Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Pardus Portfy Yirminci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfdy Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu
BV Portfty Teknoloji Katilim Fonu

BV Portfty Serbest (Déviz) Fon

Fonmap Portfdy Yonetimi AS GRN Gayrimenkul Yatinm Fonu
Kuveyt Turk Portfoy Altin Katilim Serbest Fon

Hedef Portféy Atak Fon Sepeti Fonu

Hedef Portfay Agresif Fon Sepeti Fonu

Hedef Portfoy istatistiksel Arbitraj Serbest Fon

HSBC Portféy Altinci Serbest (Déviz) Fon

istanbul Portféy Birinci Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

Neo Portféy Teknolojive inovasyon Degisken Fon
Pardus Portféy Siirdiirilebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
Piramit Portfoy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
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Ak Portfdy Sekizinci Serbest Fon

Nurol Portf6y Yonetimi AS kinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Ak Portfoy Dokuzuncu Serbest Fon

Phillip Portfdy Altin Fonu

Ak Portfay Onuncu Serbest Fon

QNB Portfoy Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

Deniz Portfoy Birinci Fon Sepeti Fonu

Deniz Portfdy Temettii Odeyen Sirketler Degisken Fon

Fonmap Portfoy Birinci Serbest Fon

Fonmap Portféy ikinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Pardus Portfdy Yonetimi AS Uctincti Gayrimenkul Yatirim Fonu

Pardus Portfdy Ynetimi AS Dordincti Gayrimenkul Yatirim Fonu

RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Birinci Katilim Proje Gayrimenkul Yatirnm Fonu

Sparta Portfdy Birinci Para Piyasasi (TL) Fonu

Sparta Portfdy Birinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ziraat Portfoy Tarim ve Gida Fon Sepeti Fonu

Bulls Portféy Arena Serbest Fon

Bulls Portfdy Birinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Bulls Portfoy ikinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfgy Holdingler ve istirakleri Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfy Yonetimi AS Unicon Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

is Portftly BFO1 Serbest (Déviz) Ozel Fon

Kare Portfoy Yedinci Serbest (Ddviz) Fon

Neo Portfdy Birinci Bor¢lanma Araclar Fonu

Phillip Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

YapiKredi Portféy Subat 2028 Kar Pay Odeyen Serbest (Déviz) Fon

Yapi Kredi Portféy Temmuz 2026 Serbest (Déviz Pound) Fon

Yapi Kredi Portféy Para Piyasasi Katilim Serbest (TL) Fon

Albaraka Portfdy Yonetimi AS Altinci Karma Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

BV Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu

BV Portfoy Harmony Serbest Fon

Foneria Portfy Altin Fonu

Kuveyt Tiirk Portfoy ASC Katilim Serbest (Déviz) Ozel Fon

Kuveyt Tiirk Portfoy AYC Katilim Serbest Ozel Fon

Neo Portféy Yonetimi AS Ddrduincii Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Maanaa Levent Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

RE-PIE Portféy Yonetimi AS ikinci Proje Gayrimenkul Yatirm Fonu

RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Uciincii Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

RE-PIE Portfay Yonetimi AS Efor Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

RE-PIE Portfdy Yonetimi AS istanbul Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

Rota Portféy Para Piyasas! Katilim Fonu

Azimut Portfoy HCBO Hisse Senedi Serbest (Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfoy KLM Hisse Senedi Serbest (Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfoy RASAT Hisse Senedi Serbest (Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfdy G Mobilite Hisse Senedi Serbest (zel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

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

Bulls Portfoy UgUncU Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

QNB Portfty Kar Payi Odeyen Serbest (Doviz-Pound) Fon

RE-PIE Portfdy Altinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

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

RE-PIE Portfay Sekizinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Rota Portfdy Birinci Kisa Vadeli Serbest Fon

Rota Portféy statistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Rota Portféy Yirmitictincti Serbest (Déviz) Fon

Rota Portfdy Yirmidérdiincti Serbest Fon

Sparta Portfoy Birinci Serbest (Déviz) Fon

Sparta Portféy BirinciIstatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Sparta Portfoy ikinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Sparta Portfoy Ug[]ncu Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Yapi Kredi Portféy Coklu Varlik Degisken Fon

Akfen Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi A Birinci Girisim Sermayesi

Yatirim Fonu

Azimut Portfoy 26.0 Serbest Fon

Azimut Portfdy 27.0 Serbest Fon

Azimut Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfoy ikinci Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

Deniz Portfoy Kisa Vadeli Serbest (TL) Fon

is Portfoy TTF Tenise Destek Degisken Fon

is Portftly FAF Serbest Ozel Fon

MT Portfoy Altin Katilim Fonu

MT Portfoy Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu

Nurol Portfdy Yonetimi AS Onikinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Yapi Kredi Portfoy Serbest (Doviz-Pound) Fon

Argeus Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portf6y Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Bulls Portfy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

istanbul Portféy ikinci Serbest Ozel Fon

Pardus Portfdy Ynetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Pardus Portfoy Bati Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Pardus Portfy Dogu Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Pardus Portfdy Giiney Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Pardus Portfy inci Serbest Fon

Pardus Portféy Kuzey Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Pardus Portfy Sanayi Sektarii Disi Sirketler Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

RE-PIE Portfoy Yonetimi AS TRIF Sanayi Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Yapi Kredi Portféy ikinci Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

Ziraat Portfoy Para Piyasasi Serbest Fon

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfgy Yonetimi AS Onaltinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Deniz Portfoy Uzun Vadeli Serbest (Déviz) Fon

Deniz Portfdy Perifer Hisse Senedi Serbest Ozl Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfoy Nema Para Piyasasi (TL) Fonu

is Portféy insaat Sekt@rii Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfoy ikinci Kisa Vadeli Borclanma Araclari (TL) Fonu

is Portféy Yonetimi AS Kar Payt Odeyen Gayrimenkul Yatirim Fonu

Kuveyt Tiirk Portfdy ikinci Katilim Fonu

Kuveyt Tiirk Portfdy EZM Katilim Serbest (Déviz) Ozel Fon

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS GNC Katilim Proje Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Riva Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

6

RE-PIE Portfoy Birinci istatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

*Sermaye Piyasasi Kurulu Nisan-Haziran 2025 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.



(” Repie

Alternatif Yatirnm Fonlari
Sektor Lideri

829 100+ %172

Milyar TL Yatinm Fonu Pazar Payi
Portfoy Blyukligi _ !

--"

L. o
: it
in X o /repieportfoy . E |@
‘i-'"‘—h'_ ] 1
= ® repieportfoy.com
—— 1 | 3
30 Haziran 2025 Alternatif yatirim fonlar kategorisi, Rasyonet verilerine gore. -




d
Tl(vn en KURUMSAL YATIRIMCI
[

T oo™
T
i T "\HIGWH

y

(3

CFA Society Istanbul tarafindan 29 Mayis’ta istanbul’da diizenlenen 11. CFA CEE Yatirim Konferansi’na katilmaktan ve destek
vermekten memnuniyet duyduk.

Genel Sekreterimiz Nilglin Simsek Ata, “Orta ve Dogu Avrupa’da Piyasa Dinamikleri: Riskler ve Firsatlar Uzerine Uzman Gériisle-
ri” Paneli’nip moderat6rligunu yapti. Ayni panelde Yonetim Kurulu Uyemiz Burak Sezercan da konusmaci olarak yer aldi. Yone-
tim Kurulu Uyemiz Yagiz Oral da “Bolgesel Menkul Kiymetler Borsalarn” panelinde konusmaci oldu.

Eski BloombergHT TV sunucusu Ersoy Erkazanci’nin yonettigi konferan-
sin acilis konusmalarini CFA Society Istanbul Genel Miidiirii ilke Homris,
CFA; CFA Institute Baskan ve CEQ’su Margaret Franklin, CFA; Sabanci
Holding CFO’su Orhun Késtem; Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani ibra-
him Omer Goniil yaptilar. Ana konusmaci olarak
konferansa katilan T.C. Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek, Turkiye ekonomisi izerine

bir konusma yapti.
Makro Gériiniim panelinde is Portféy \ =
¢ Baskan Yardimcisi Niliifer Sezgin, Turki- -t
CFA Society /4 ye Cumhuriyet Merkez Bankasi Baskani Rk Soclety

Istanbul Dr. Fatih Karahan ile bir sdylesi gercek-
lestirdi.

Tk own A sian Gmeps

Konferansin bir baska ana konusmacisi ise Microsoft Tiirkiye Genel Mudiirii Levent Ozbilgin oldu.

Ak Yatirim Kurumsal Finansman Kidemli Baskan Yardimcisi Engin Yegul moderatdrligundeki Kire-
sel Enerji GortinUmu baslikl panelde Uluslararasi Enerji Ajansi Baskani Fatih Birol konusmaci olarak
yer aldi.

T ¥ Konferansta bircok dederli konusmacinin yer aldigi paneller; Geopo-
litical Risks: Navigating a Shifting Landscape, Skills for the Digital Age,
Market Dynamics in CEE: Expert Views on Risks and Opportunities, Ener-
gy and Sustainable Finance, Regional Stock Exchanges, Bridging TradFi
with DeFi basliklari altinda dizenlendi.

Ayrica Orhan Ayanlar, CFA, Co-Founder of Future Ready “Longevity: The
Rules are Changing” baslikli, ismail Erdem, CFA, Aura Asset Management
CEO “Volunteer Opportunities” baslikli ve Bahar Taskin, Founding Presi-
dent of the INAN Association, Twiser Chief Growth Officer ise “Diversity:
The New Key to Secure Investments” baslikli sohbet toplantilari yaptilar.
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Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin bu yil 10’uncusunu gercek-
lestirdigi ve sektor profesyonellerinin basari hikayelerinin 6dullen-
dirildigi “TSPB Altin Boga Odiilleri” istanbul’da diizenlenen téren-
le sahiplerini buldu. Oduiller, sermaye piyasasi faaliyetlerine gére,
bes kategoride 20 dalda verildi.

Portfy Yonetimi Kategorisi Oduilleri:

Yatirim Fonlari Portféy Buyukltgu Lideri
AK PORTFOY

Emeklilik Yatirim Fonlari Portfoy Buyukltugu Lideri/ Bireysel
Portfoy Yonetimi Buytklugu Lideri/Katilim Emeklilik Yatirnim
Fonlari Portfoy Buyuklugu Lideri

ZIRAAT PORTFOY

Alternatif Yatinm Fonlari Portfoy Buyuklugu Lideri
RE-PIE PORTFOY

KURUMSAL YATIRIMCI

TKYD yeni yonetimi Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Bas-
kani ibrahim Omer Géniil’e 23 Mayis’ta istanbul ofisinde
ziyaret gerceklestirdi.

Toplantida sermaye piyasalarinin gelistirilmesi, yatirim
fonlariileilgili dizenlemeler, bilgi sistemleri yonetimi teb-
ligi ve dinyada hizla gelisen tokenizasyoniile ilgili karsilikh
gorus alisverisinde bulunuldu.
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Katilim Yatirim Fonlari Portféy Blytklugu Lideri
KUVEYT TURK PORTFOY

Yatirim Fonlari Ge.'giri Lideri
PARDUS PORTFOQOY Pardus Portfoy Birinci Hisse Senedi
(TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Emeklilik Yatirim Fonlari Getiri Lideri (Fiyat Aciklama Giintine
Gore)

QNB PORTFOY QNB Saghk Hayat Sigorta ve Emeklilik
Yatirim Fonu OKS Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu

Emeklilik Yat_l_rlm Fonlari Getiri Lideri (islem Guiniine Gore)
TEB PORTFOY BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. OKS
Agresif Degisken Emeklilik Yatirim Fonu



TKYD'den

Uyesi olarak secildi.

zey gorevlerde bulundu.

lendi.

TKYD’nin de tyesi oldugu EFAMA, Avrupa ve diin-
ya genelindeki musterileri adina yaklasik 33 trilyon
Euro tutarinda varligi yoneten Avrupa yatirim yo6-
netimi endustrisinin cati organizasyonudur.

iki yilik dénem icin EFAMA'nin Yénetim Kurulu
Baskani olarak Santander Asset Management’in
CEO’su Samantha Ricciardi secilirken, M&G In-
vestments Europe’in CEO’su Micaela Forelli de
Baskan Yardimcisi oldu. EFAMA baskanlidi, dernek
tarihinde ilk kez tamami kadinlardan olusan bir
liderlik ekibi olacak. BNP Paribas CEO’su Sandro
Pierri’nin yerini alan Ricciardi, 25 yillik uluslararasi
kariyerinde Blackrock, Schroders ve Citi’de tst du-

Toplantiya TKYD adina Genel Koordinator Dr. Cu-
neyt Demirkaya katildi. Genel Kurul’'un yani sira,
Finance Malta & MASA Industry Seminar tarafin-
dan “Empowering Asset Managers: Solutions for a
Changing EU Landscape” adli bir seminer diizen-

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

TKYD Genel Koordinatorti Dr. Ciineyt Demirkaya, Bonds,
Loans&Sukuk Middle East, Global Private&Alternative
Credit and Equity Capital Markets Middle East etkinligine
katildi.

Global Banking & Markets tarafindan organize edilen ve
Birlesik Arap Emirlikleri'nin Dubai kentindeki Madinat
Jumeirah Konferans Merkezi'nde gergeklestirilen Orta
Dogu’nun en biyiik ve en st diizey kurumsal ve yatirim
bankaciligi ag olusturma etkinligi olan Bonds, Loans &
Sukuk — Middle East 2025, 20-21 Mayis tarihleri arasinda
gerceklestirildi.

Etkinlik, Orta Dogu’nun sermaye piyasalari toplulugundan
Ust dlizey karar vericiler icin yillik bir bulusma ortami sag-
liyor. Konferans, 45’ten fazla farkh tilkeden 1800’den fazla
onde gelen hiikumeti, sirketi, yatirimciyi, bankayi, hukuk
firmasini, diizenleyiciyi ve hizmet saglayiciyi bir araya ge-
tiriyor.

TKYD Baskani Yaman Akgiin 20 Haziran’da Mal-
ta’da gerceklestirilen Avrupa Yatinm Fonlari ve
Portféy Yonetimi Birligi (EFAMA) Genel Kurul top-
lantisinda yeni yonetimle birlikte Yonetim Kurulu




Tirkiye Kurumsal Yatirnmci Yoneticileri Dernegi
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FINANSAL OKURYAZARLIK

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Ekonomik Dayanikliigin Anahtart:
Finansal
Okuryazarlhk

Bilincli yatiimci, sadece kendi kazancini degil,
piyasanin saglgini da artiryor. Kotii kararfar, sadece
bir kisinin portfoyiinii deqil, tim yatinim ekosistemini
etkileyebiliyor. Bu yiizden finansal okuryazarlik artik

sadece “kisisel bir gelisim alani” degil, ayni zamanda

kamusal bir ihtiyac niteligindedir.”

sayisi tarihi zirvelerini goriyor, yeni nesil finansal araclara ilgi

buyuyor ve bilgiye erisim hi¢c olmadigi kadar kolay. Ancak bu-
rada 6nemli bir ayrim var: Bilgiye ulasmak baska, bu bilgiyi dogru
sekilde anlamak ve kullanmak baska bir konudur. Tam da bu nok-
tada finansal okuryazarligin énemi daha fazla 6ne cikiyor.

Finansa olan ilginin arttigi bir ddnemden geciyoruz. Yatirimci

Finansal okuryazarlik, bireylerin finansal konularda bilgi ve biling
diizeyini artirarak, daha saglkli ve dogru yatirm kararlari alma-
larini sagliyor. Bu durum, yatirim piyasalarina katilimin artmasini
ve sermaye piyasalarinin gelisimini destekliyor. Finansal okurya-
zarligin yayginlasmasi hem finansal risklerin azaltilmasini hem
de ekonomik biiytimenin toplumun tuim kesimlerine daha adil ve
kapsayici bir sekilde dagilmasini sagliyor.

Diinyada Finansal Okuryazarhk Algisi

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Diinya Bankasi
gibi uluslararasi kuruluslar, finansal okuryazarligin artiriimasini
kalkinma stratejilerinin Gnemli bir parcasi olarak degerlendiriyor.
Finansal okuryazarlik, sadece bireylerin degil, ayni zamanda is-
letmelerin ve kamu kurumlarinin da daha surdurulebilir ve bilingli
finansal kararlar almasina yardimci oluyor. Bu nedenle bircok ul-
kede, ilkokuldan baslayarak yasam boyu 6grenme anlayisi icinde
finansal egitim programlari hazirlaniyor, dijital icerikler gelistiri-
liyor. Ayrica, ulusal diizeyde stratejiler olusturularak toplumun
farkl kesimlerine ulasilmasi hedefleniyor.

Ornegin, Avustralya, Japonya ve Kanada gibi ilkeler, finansal
okuryazarligi egitim politikalarina dahil etmis ve merkezi dijital
platformlar araciligiyla vatandaslarina kapsamli finansal rehber-
lik hizmetleri sunmaya baslamistir. Avrupa Birligi Uyesi pek ¢ok
tilkede ise emeklilik planlamasi, borg yonetimi ve yatirim karar-
larini destekleyen dijital araclar yaygin olarak kullaniliyor. Bu uy-
gulamalar sayesinde, finansal kirilganliklar azalirken, hane halki
tasarruf oranlarinda artis ve ekonomik biiyimede daha kapsayici
bir yaklasim saglaniyor.

ibrahim Omer GONUL

Bagkan
Sermaye Piyasasi Kurulu

Borsadaki Yatirimci Sayisi Artiyor, Peki Finansal Bilgi Diizeyi?

Son yillarda Borsa istanbul’daki yatirimci sayisi hizla artis géster-
di. Bu gelisme, sermayenin daha genis kesimlere yayilma egili-
minde olduguna isaret ediyor. Ancak bu tabloyu kalici bir basariya
donistiirmek icin yatirrmcilarin finansal okuryazarlik seviyesinin
yukseltilmesi buiylik 6nem tasiyor. Zira, piyasaya bilgi eksikligiyle
giren milyonlarca yatirnmci hem kendi finansal kararlarinihem de
piyasalarin saglikliisleyisini riske atabiliyor.

Yapilan arastirmalar finansal okuryazarlik seviyemizin hala arzu
edilen diizeyde olmadigini gdsteriyor. Yatinm araclarina olan ilgi
artarken, bu araclarin nasil calistigina dair bilgi ve anlayisin ge-
ride kaldigi gozlemlenebiliyor. Bu durum, finansal okuryazarhk
alaninda atilacak adimlarin hem bireysel hem de toplumsal agi-
dan ne kadar 6nemli oldugunu bir kez daha ortaya koyuyor.

SPK’nin Ulkemizdeki Finansal Okuryazarlik Diizeyinin Gelis-
tirilmesine Katkilari

Son yillarda finansal okuryazarligin tilkemizde daha da gelistiril -
mesi icin 6nemli adimlar atildi. 2025/9 sayih Cumhurbaskanligi
Genelgesi ile her yil 22 Mayis, “Finansal Okuryazarlik GUni” ola-
rak ilan edildi. SPK 6ncultgunde gelistirilen Finansal Okuryazar-
lik Platformu, bugiine kadar 50 milyonun tizerinde ziyaret aldi.
Ayni platformda yer alan 67 video icerigine, e-Devlet tizerinden
erisilebiliyor. Egitim videolarini tamamlayan katilimcilara ise ser-
tifikalari elektronik ortamda veriliyor.

Sadece dijital dedil, yliz ylize egditimlerde de guiclii bir seferberlik
calismasi var. SPK’nin diizenledigi egitimlerle 30 binin tizerinde
kisiye dogrudan ulasildi. Jandarma’dan hakim-savcilara, kadin
girisimcilerden Universite genclerine kadar pek cok gruba 6zel
icerikler gelistirildi (Kutu 1). Bu kapsamda, “Aile Boyu Finansal
Okuryazarlik” ve “Finansal Guvenlik ve Dezenformasyonla Mu-
cadele” gibi yenilik¢ci programlar da devreye alindi.



Kutu 1: SPK’nin Bazi Finansal Okuryazarlik Projeleri ve
Yol Haritasi

SPK bugtine kadar bircok finansal okuryazarlik projesini haya-
ta gecirdi. Yenileri de yolda. Cesitli asamalarda yer bulunan bu
projelere asagida kisaca dediniyoruz.

Finans Lisesi, Finans Akademisi ve 0-6 Yas Arasi icin Prog-
ramlar

Kurulumuzun Finans Lisesi ve Finans Akademisi projeleri sa-
dece buglinuin yatirnmcisini degil, yarinin karar vericilerini cag-
das bir finansal bilincle yetistirmeyi amacliyor. 0-6 yas arasi co-
cuklara yonelik finansal okuryazarlik egitimine yonelik icerik
gelistirilmesinde de sona yaklastik. Bu projemizde, babalarin
yaninda, 6zellikle annelerimizin surece katilmasi ve bilinclen-
mesi bizim icin cok degerli.

SPK Resim ve Kompozisyon Yarismasi

Gengler icin diizenlenen “SPK Resim ve Kompozisyon” ya-
rismasinin bu yil yedincisi yapildi. Yarismada dereceye giren
genclerimize ddullerini, “Finansal Okuryazarlik GuUnu”nde
Hazine ve Maliye Bakanimiz Sayin Mehmet Simsek verdi. Boy-
le etkinliklerle genclerin finansal konulara ilgisini artirmayi ve
gencler arasinda farkindalik yaratmayi amacliyoruz.

Toplumun Her Kesimine Ulasmak Onceligimiz

Her projemizde toplumun farkl kesimlerine ulasmaya, finan-
sal okuryazarligi yayginlastirmaya 6zen gésteriyoruz. Kadinla-
rin, genclerin ve ebeveynlerin bu stirece dahil olmasi, finansal
bilincin toplum genelinde gticlenmesine buytik katki sagliyor.

Finansal Okuryazarlik Diizeyinin Gelistirilmesi Hepimizin
Gorevi Olmali

Finansal okuryazarlik sadece “borsa nedir?” ya da “faiz nasil
isler?” sorularinin yanitlarini bilmekten ibaret degildir. Ayni za-
manda tasarruf yapma, bor¢c yénetme, risk alma kapasitesini
dogru belirleme ve hatta dolandiriciliga karsi farkindalik gelistir-
me gibi cok yonlu bir beceri seti olmalidir.

Finansal okuryazarligin gelistirilmesi, yalnizca kamu kurumlari-
nin omuzlamasi gereken bir sorumluluk da olmamalidir. Sirket-
ler, STK'lar, yerel yonetimler, hatta medya platformlari da bu su-
recin bir parcasi olmalidir. Bu noktada milli ekonomimizin temel
yapi taslari olan bankacilik ve sermaye piyasalarinda yer alan tim
aktorlere buyuk roller dustigiine inaniyoruz.

Bankacilik ve Sermaye Piyasalarinda Finansal Okuryazarhk

Finansal bilginin sunumunda basit, anlasilir ve yatirimin davra-
nissal boyutlarini da dikkate alaniceriklere ihtiyac vardir (Kutu 2).
Dilerseniz bu dustinceyi bankacilik ve sermaye piyasalari tizerin-
den biraz daha acalim.

Kutu 2: Finansal Bilgi Nasil Sunulmahi?

Finansal bilgiye erisim cagdas diinyada artik temel bir sosyal
hak niteligindedir. Bilginin sadece sunulmasi yetmiyor. Kul-
laniclya gore sadelestirilmis, anlamlandirilmis ve davranissal
yonu dikkate alinmis iceriklere ihtiyac vardir. Herkes icin ayni
editim modeliyle ilerlemek gercekgi degildir. Finansal okurya-
zarligin da “kisisellestirilmis” hale gelmesi gerekiyor. Yeni nesil
dijital platformlar, mikro 6grenme moduilleri, oyunlastirma
gibi yontemler bu konuda 6nemli firsatlar sunuyor.

Kredi kurumlari para-kredi sistemi tizerindeki etkileri nedeniyle
ekonomik sistemde 6zel bir 5neme sahiptir. Ulkemizin, diger ge-
lisen ekonomilerde oldugu gibi banka odakli bir finansal sisteme
sahip olmasi kredi kurumlarinin 6nemini daha da artiriyor. Ban-
kalarin rolti kredi tahsisi ile sinirli degildir. Ayni zamanda bireyle-
rin kredi streclerini dogru anlamalarina yardimci olmak, bilingli
borclanma davranislarini desteklemek de bu roliin dogal bir par-
casl olabilmelidir. Faiz oranlarinin ne anlama geldigi, geri 6deme
planlarinin nasil calistidi, kredi notunun neden 6nemli oldugu
gibi konular, cogu zaman g6zden kacabiliyor. Oysa bu alanlarda
saglanacak sade ve yonlendirici bilgiler hem bireylerin finansal
refahina hem de genel ekonomik dengeye katki sunabilir. Bu
yaklasim, bankaciligi sadece hizmet sunan dedil, ayni zamanda
yol gosteren bir alan haline getiriyor. Kredi okuryazarligina dair
hazirlanacak kisa videolar, mobil uygulama ici aciklamalar ya da
subelerde sunulacak bilgilendirme brosurleri gibi basit ama etkili
araclarla, bu katki somutlastirilabilir.

Finansal okuryazarligin gelistirilmesine yonelik sorumluluk kus-
kusuz yalnizca bankacilikla sinirh dedil. Finansal trtin ve hizmet
sunan her kurumun, bilgilendirici bir yaklasimla hareket etmesi;
yatirimcinin ve musterinin yaninda durdugunu hissettirmesi bu-
yuk 6nem tasiyor.

Sermaye piyasalari ve halka arz tizerinden de finansal okurya-
zarligin gelistirilmesini ele alabiliriz. Halka arz siireci, bir sirketin
yalnizca kendini tanittigi dedgil, ayni zamanda yatinmciyla uzun
vadeli bir iliski kurmaya basladigiilk esiktir. Bu iliskinin saglikli ku-
rulabilmesi icin ise bilgilendirmenin acik, sade ve guiven verici bir
sekilde yapilmasi gerekmektedir. Ozellikle ilk kez piyasaya adim
atan yatinnmcilaricin karmasik terimlerle dolu metinler, stireci an-
lamayi zorlastirabiliyor. Oysa her yatirimcinin, neye ortak oldugu-
nu tam olarak kavrayabilmesi hem kendi finansal gtivenligi hem
de piyasanin etkin islemesi acisindan ¢ok dederlidir. Bu noktada
izahnamelerde sik kullanilan teknik kavramlara kisa aciklamalar-
la eslik etmek, hatta kiiclik bir s6zliik bélumuyle desteklemek,
bilgilendirme surecini cok daha erisilebilir hale getirebilir. Unu-
tulmamal ki bilgilendirme, sadece bir yukumluluk degil; ayni
zamanda yatirnmcinin yaninda durmanin, onunla giivene dayal
bag kurmanin da bir yoludur.

Sonso6z: Finansal Okuryazarligin Kamusal Faydalari Unutul-
mamali

Bilingli yatirimci, sadece kendi kazancini dedil, piyasanin sagligini
da artiriyor. Kétl kararlar, sadece birkisinin portféytint degil, tim
yatirim ekosistemini etkileyebiliyor. Bu ytizden finansal okurya-
zarlik artik sadece “kisisel bir gelisim alani” dedgil, ayni zamanda
kamusal bir ihtiyac niteligindedir.

Turkiye’nin bu konuda kararli ve yapici adimlari, sadece ic piyasa-
ya degil, bdlge ulkelerine de 6rnek olacak diizeydedir. Simdi bu
adimlaridaha ¢ok kurumun, daha ¢ok bireyin sahiplenmesi gere-
kiyor. Clink bu is, gercekten herkesin meselesi.
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Finansal okuryazarligin gelistiriimesi,
yalnizca kamu kurumlarinin
omuzlamasi gereken bir sorumluluk
olmamalidrr. Sirketler, STK'lar, yerel
yonetimler, hatta medya platformlan
da bu siirecin bir parcgasi olmalidir.
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TEFAS®

Fon Bilgilendirme Platformu

TEFAS 2025 Yl

Ocak-Haziran Ddnemi
Istatistikleri

Piyasalar Direktori
Takasbank

fonlarindaki biilyimeye paralel olarak surekli gelisen bir seyir izlemektedir. TEFAS'ta ger¢eklesen toplam islem hacmi 2025 yili

ikinci ceyrek donemi aylik olarak incelendiginde Nisan ayinda 766 milyon TL, Mayis ayinda 774 milyon TL, Haziran ayindaise 713
milyon TL olarak gerceklesmistir. 2025 yilinin ilk yarisindaki toplam islem hacmi 2024 yili ayni dénem verileri ile karsilastirildiginda,
%102 buytlyerek 2,4 trilyon Tlden yaklasik 5 trilyon Tlye yukseldigi gorilmektedir.

Fonlarln genis yatirimci kitlesine ulasmasinda énemli bir rol oynayan TEFAS"in islem hacimleri, kuruldugu gtinden bugtine yatirim

TEFAS iSLEM HACMI ORTALAMASI VE TOPLAM iSLEM HACMI
(2025 OCAK-HAZIRAN)
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TEFAS’ta 2025 yilinin ilk yarisinda 53 araci kurum, 34 banka ve 31 portféy yonetim sirketi olmak tizere toplam 118 kurum vasitasiyla
glinltk ortalama 41 milyar TL islem hacmi gerceklesmis, toplamda 851 fon alim satima konu olmustur.

Ulkemizin fon stipermarketi haline gelen TEFAS her gecen giin biinyesine katilan yeni fonlar sayesinde yatinmcilara yiizlerce fon
arasindan se¢cim yapma imkanini artirarak devam ettirmektedir. Yatirnmcilarin yogun ilgisi ile bu durum islem géren fon sayilarina
yansimakta olup, 2025 yiliilk yarisiigcin incelendiginde Ocak ayinda 743 fon alim satima konu olurken bu rakamin Haziran ayinda 842
olarak gerceklestigi goriilmektedir.
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Bilindigi Gizere Sermaye Piyasasi Kurulu di-
zenlemeleri kapsaminda; Kurul tarafindan TE-

FAS Platformu’nda islem gérme zorunlulugu
getirilen fonlar disinda, fon kurucusu portfoy
yonetim sirketi tarafindan TEFAS’ta islem gor-
mesi talep edilen para piyasasi fonlari, para
piyasasi katihm fonlar, kisa vadeli tahvil ve
bono fonlari, kisa vadeli kira sertifikalari ka-
tilm fonlari ile serbest fonlar platforma dahil
olabilmektedir. Haziran ayi itibariyla TEFAS'ta
alim satima konu olan 842 fondan 504 adedi
platformda islem gormesi zorunlu fon, 338
adedi ise fon kurucusu portfoy yonetim sirke-
tinin talebiile platforma dahil edilen fonlardan
olusmaktadir.

2025 yilinin ilk yarisinda TEFAS’ta islem g6-
ren fonlar tir bazinda incelendiginde; serbest
semsiye fonlari ile para piyasasi semsiye fon-

TEFAS'TA ISLEM GOREN FON SAYISI

EEEE!!

MART NISAN MAYIS HAZIRAN

larinin islem hacimlerinin yiiksek oldugu go- OCAK FUBAT
rilmektedir. Kurucu talebiyle TEFAS’a dahil
edilen fonlar arasinda olan bu iki fon tirinde
gerceklesen islemler, 6 aylik donemde toplam
TEFAS islem hacminin % 84,87’sini olustur-
mustur.
TEFAS'TA FON TURU BAZINDA iSLEM HACMI DAGILIMI
(OCAK - HAZIRAN 2025)
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Gectigimiz 6 ayllk donemde TEFAS Platfor-
mu’nun is siirecleri performansinin artmasive en
hizl sekilde islemlerin sonu¢lanmasini saglamak
amaciyla hem sistemsel hem de teknik/altya-
pisal iyilestirmelere yonelik gozden gegirmeler
diizenli olarak devam etmistir. 2024 yili son ¢ey-
redinde, gelisen ve buyilyen piyasa kosullarinin
gerektirdigi talimatiletimine yonelik degisiklikler
Mart 2025 itibari ile gercek ortama aktariimistir.
Yapilan gelistirmeler ile ileri valorlu talimatlara
“Minimum Tutar” kontrolu getirilmistir. Bununla
birlikte yabanci para birimi Uizerinden de islem
goren fonlarda, SWIFT sisteminde EUR velveya
USD transferinin yapilmayacadinin ilan edildigi
ginler icin Operator Uye tarafindan herhangi bir
tatil gint tanimi yapilmamis ise, ilgili fona para
birimi cinsi dikkate alinarak sistem tarafindan
otomatik tatil glinleri tanimlanmaya baslanmis
ve piyasada meydana gelebilecek olan temerrit
riskinin azalmasi saglanmistir.

Bununla birlikte TEFAS Fon Bilgilendirme Platfor-
mu’nun ve TEFAS Mobil Uygulamasi’nin bilinirli-
ginin ve kullanim yayginliginin artmasina paralel
olarak, yatirimcilardan ve kurumlardan gelen ta-
leplere yonelik gelistirme calismalar yapilmak-
tadir. Gelistirmeler ile TEFAS Fon Bilgilendirme
Platformu’nun daha etkin ve verimli kullaniima-
si, erisilebilirlik standartlarinin artirilmasi amac-
lanmaktadir. TEFAS Fon Bilgilendirme Platformu
ve Tefas Mobil uygulamasi, eklenen yeni fon tiir-
leri verileriyle zenginlesirken, 6nytiz tasarimi ve
altyapi calismalarinin tamamlanmasiyla birlikte
yenilenmis modern yuziyle kullanicilarini daha
gelismis bir deneyime kavusturacaktir.
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Turkiye Kalkmma Fonu,

Tarihsel Gegcmis,
Kurulus Amaci ve
Faaliyetleri

TKYB’'nin sermaye yatirimlart yapmak ve
girisimcilik ekosistemini desteklemek lizere

hayata gecirdigi TKF'nin yaklastk

$140 milyon ydnetilen kaynak blyUkligine
sahip, dokuz adet alt fonu bulunuyor.

lkemizin kalkinma finansmani kurulusu Tirkiye Kal-
Uklnma ve Yatirrm Bankasi (TKYB) tarafindan 2019

yilinda kurulan Turkiye Kalkinma Fonu (TKF), Turki-
ye'nin surdurulebilir kalkinmasini destekleyen sirket ve fon-
lara yatinm yapmayi hedeflemektedir. Kalkinma ve yatirim
bankalarinin tarihsel gecmisine bakildiginda; tlkelerin kal-
kinma yolculugunda 6nemli bir rol oynadigi gézlemleniyor.
ikinci Diinya Savasi sonrasi olusan buhran dénemlerinde,
bircok tilkenin sanayi kuruluslarinin yaralarini sarmada kal-
kinma ve yatirim bankalari 6éncu rol tstlenmistir. Tarihsel
surecin baslangicinda kalkinma ve yatirim bankalari icin kre-
di enstrimanlari ana odak noktasiyken, bu kurumlar daha
sonra sermaye yatirimlari da yapmaya basladi. Kalkinma fi-
nansmani kuruluslari bu yatirimlari daha sonra start-up’lara
ve fonlara yonlendirerek, 2000’li yillarda girisim sermayesi ve
6zel sermaye ekosisteminin dnemli bir parcasi haline geldiler.
Ozellikle ekonomik daralma dénemlerinde kalkinma banka-
lari daha sik devreye girerek ekosistemdeki fon agigini kapat-
maya calismaktadirlar.
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Genel Miidir ve Yénetim Kurulu Uyesi
Tiirkiye Kalkinma Fonu

TKYB de ayni amacla sermaye yatirimlari yapmak ve girisim-
cilik ekosistemini desteklemek tizere TKF'yi hayata gecirdi.
Halihazirda yaklasik $140 milyon ydnetilen kaynak biyiikli-
gline sahip 9 alt fonu bulunan TKEF, bu alt fonlar aracilidiyla
stratejik Sneme sahip sektorlerin ve Turkiye’nin hizla gelisen
girisim sermayesi ekosisteminin gelisimini desteklemektedir.

TKF ekosistemi desteklerken 3 ana alana odaklanmaktadir.
ilki dogrudan VC (girisim sermayesi) yatirimlari ile Tiirkiye’nin
teknoloji girisimlerini desteklemek, ikincisi PE (6zel serma-
ye) yatirimlari ile ithal ikamesi ya da ihracat potansiyeli olan
sirketlere bliylime sermayesi saglayarak cari agigin azaltil-
masina katkida bulunmak ve tciinciisti de fon yatirimlari ile
sermaye yatirimlari ekosisteminde kaldirag etkisi olusturul-
masina katki saglamaktadir.

Bu ti¢ kulvarda buiyimesini surdtren Turkiye Kalkinma Fonu
bugtin itibariyle kamu ve 6zel sektérden 180 farkh yatirnmci-
nin kaynaginiyoneten bir yapi haline geldi ve TKF’nin bugtine
kadar dogrudan yatirim portféytindeki 37 sirkete aktardigi
kaynak $26,2 milyon, 355 TUBITAK BiGG girisimine aktardigi
kaynak yaklasik $9,7 min ve 7 VC & PE fonuna verdigi taah-
hit tutari yaklasik $23,4 min olmak tizere, girisimcilik eko-
sistemine aktardigi toplam kaynak miktari $59 milyon’i asti.

Tiirkiye Kalkinma Fonu Alt Fonlari ve Yatirimlan

TKF altindaki 9 alt fondan her birinin ayri bir yatirim ve asa-
ma odadi bulunmaktadir. TKF cesitlendirilmis fon portféyu
araciligiyla tohum 6ncesinden Seri A-2’ye kadar farkli asa-
malarda bulunan ve siber glivenlik, oyun, fintek, yapay zek3,
makine 6grenmesi, biyoteknoloji, saglik, bulut teknolojileri
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gibi cesitli sektorlerde faaliyet gosteren genis bir yelpaze-
deki girisimlere yatirim gerceklestirmektedir. Bu esnek yapi,
ekosistemdeki bircok girisim sermayesi fonuyla ortak yatirim
yapilmasina olanak saglamaktadir.

2020’de kurulan Teknoloji ve inovasyon Fonu ile tohum ve
seri A asamalarina gelmis sirketlere yatirnm yapilmaktadir. Bu
fonun yatirimcilari Sanayi ve Teknoloji Bakanligi ve KOSGE-
B’dir. Fonun kurulus asamasinda bu fon tzerinden VC fon-
larina da yatirim yapildi ancak su anda sadece start-up’lara
dogrudan yatirim yapiliyor. Bu fon tizerinden bugtine kadar
14 girisime ve 3 VC fonuna yatirim yapildi.

2020’de kurulan ve TiF’e benzer sekilde Sanayi ve Teknoloji
Bakanhgi ile KOSGEB'in yatirimcisi oldugu Bélgesel Kalkin-
ma Fonu ile kalkinmada 6ncelikli sektorlerde faaliyet goste-
ren ve faaliyet kari Ureten sirketlere bliyime sermayesi yati-
rimlari gerceklestiriliyor. Fon bugiine kadar 3 sirkete yatirim
gerceklestirdi.

2021 yilinda TKYB ’nin yatirimcisi oldugu TKYB Sermaye
Fonu kuruldu. Bu fon tzerinden fintek ve strdurilebilirlik
odakli girisimlere yatirim yapilmaktadir. Bugtine kadar 3 sir-
kete dogrudan yatirim yapildi ve girisimcilik ekosisteminde
aktif 5 VC fonuna taahhutte bulunuldu.

2021 yilinda kurulan Kalkinma Katilim GSYF ile ihracat veya
ithal ikamesi odakli, teknoloji yogun sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlere bliylime sermayesi yatirimlari gercekles-
tirilmektedir. Vakif Katilim, Ziraat Katilim, Ziraat Portfoy ve
TKYB’nin yatirimci oldugu bu fonda bugiine kadar 2 sirkete
yatirim gerceklestirildi.

2021 yilinda kurulan Yenilikci ve ileri Teknolojiler Katilim
GSYF ile, savunma sanayinde faaliyet g6steren ve sivil sek-
torlere acilma perspektifi olan girisimlere yatirim yapilmak-
tadir. Savunma sanayi, Turkiye’'nin derin teknoloji sirketleri-
nin buyuk bir kismina ev sahipligi yapmasi nedeniyle kritik bir
6neme sahiptir. Fonun yatirimcilari arasinda SSTEK, Aselsan,
Havelsan, Roketsan ve TAl gibi 5nemli savunma sanayi sirket-
leri bulunmaktadir. Su ana kadar bu fon araciligiyla 3 sirkete
yatirim yapilmistir.

2022 yilinda ODTU Teknokent ile kurulan ve daha sonra 6zel
sektorden cok sayida yatirimcinin fona katilimiyla yaklasik
150 nitelikli yatirmcinin $22,2 min biiyiiklikte kaynagini
yonetir hale gelen, erken asama yatirimlara odaklanan In-
vest101 fonu, 250 bin-500 bin dolar ilk yatirim buyuklagu ile
teknoloji sirketlerine yatirnm yapmaktadir. Bugline kadar In-
vest101 fonu ile 14 teknoloji girisimine yatirim yapildi.

2023 yilinda tohum 6ncesi yatirimlari hedefleyen TUBI-
TAK’tan mukemmeliyet mihra almis is fikirlerine 900 bin
TL yatinm yapilarak sirketlerde yiizde 3 pay sahibi olunan
TUBITAK BiGG Fonu kuruldu. Bugiine kadar bu fondan 355

girisime yatirim yapildi. Bu fonla birlikte Turkiye, 2024 yilin-
da Avrupa’da en fazla tohum 6ncesi yatirimi yapan ulkeler-
den biri haline geldi. Haziran sonu itibariyle 2025-1 cagrisi
kapsaminda 101 sirket daha yatirnm almaya hak kazandi,
yil icerisinde tamamlanacak 2025-2 cagdrisiyla birlikte sene
sonuna buradaki yatirim sayisinin 500’Gn tzerine ¢ikmasi
ongorultyor.

TUBITAK BiGG + GSYF ise 2024 yili sonunda TUBITAK ile bir-
likte kuruldu ve TUBITAK BiGG Fonu’nun devami niteliginde
hareket edecek. Bu fon TUBITAK’in yani sira diger yatirimci-
larin katilimina da acik. Fon ekosistemin diger VC fonlari ile
birlikte tohum asamasina gelmis BiGG girisimlerine $150-
200 bin yatinm gerceklestirecek ve her yil ortalama 15 yati-
rim planlaniyor.

Hazine ve Maliye Bakanligiile
TKYB'nin yatirimcisi oldugu TKYB
Ust Fonu, 2024 yili Temmuz
ayinda VC ve PE fonlarina ya-
tinm yapmak tzere kuruldu.
Toplam buyukliga $50 min |
olan fon ilk 2 yatirimini birisi
VC fonu digeri PE fonu olmak
tizere 2025’in ilk ceyredinde
tamamladi. Bu fon tek bir ens-
trimanla tum Turkiye ekosiste-
mine yatirim yapmaya imkan veren
bir fon, bir nevi Turkiye VC/PE ekosiste-
mi proxy’si olmasi nedeniyle baska kurumlarin ve yurt disin-
dan bazi fonlarin da bu fona yatirimci olma konusundailgile-
ri bulunmaktadir. ilk kapanista zaman kaybetmemek adina
kamu katkisiyla baslanildi ancak sonraki kapanislarda diger
yatirimcilarla fonun buytttilmesi hedefleniyor.

Tiirkiye Kalkinma Fonu 2025 Yili Planlan

2025 yilina TKF acisindan bakildiginda, bu yil cok hizli geci-
yor. Altiaylik stirecte farkli alt fonlar araciligiyla 10 ilk yatirim,
2 devam yatirimi ve 2 fon yatirimi gerceklestirildi. Yilin ilk alti
ayinda dogrudan yatirimlara $7 min, fon yatirimlarina yakla-
stk $12 mln olmak tizere ekosisteme toplam $19 min kaynak
aktarildi. Bu yil halihazirda farkh asamalarda olan mevcut
islere bakildiginda yilin ikinci yarisinda da dogrudan yatirim-
lara aktif sekilde devam edilecedi 6ngorulmektedir. Diger
taraftan fonlarin fonu tarafinda mevcutta 2 adet olan fon ya-
tirmlarinin artmasi planlanmaktadir. Bunlarin yani sira TKF
blinyesinde yeni fonlarin kurulma calismalari stirdtrtimek-
tedir. Ozetle, 2025 yilinin ikinci yarisinda hem Invest101, TiF,
YITF, TKYB Ust Fonu ve TUBITAK BiGG yatirimlariyla hem
de yeni kurulacak fonlarla TKF'nin girisimcilik ekosistemine
katkisinin ve merkezi konumlanmasinin giclendirilmesi he-
defleniyor.




TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI —
A Portfoy Yonetimi Sektorii

2025 yilininilk ceyreginde yaklasik ytiz- || 42’ye artmasive 3,7 trilyon TL bliyuklt-
de 10 buyliyen portfoy yonetimi sektd- | ge ulasmasi dikkat cekti.

ru ikinci ceyrekte bliytime hizini artirdi
ve ylizde 16 buytidu. Haziran 2025’de
8,8 trilyon lira buytiklige ulasti ve 2025
yilinda ylizde 28 blyudu. Ayni donem-
de yatirim fonlan ytizde 7 kigulurken,
serbest fonlarin ylizde 66 bulyimesi ve
toplam portféy yonetimi pazari iceri-
sindeki agirliginin yuzde 40’dan ytizde

2025’in ilk yarisinda portfoy yonetimi
sektoriiniin  bliyimesine en ytksek
katki saglayan serbest fonlar 1,5 trilyon
TL buyuyerek 3,7 trilyon TLye ulasir-
ken, para piyasasi ve doviz serbest fon-
larindaki bulytime dikkat cekiyor.
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Yonetilen toplam biiytikliik SPK’dan, Bireysel Portféy Yonetimi, TSPB ve Yatirim Fonlari, Girisim &
Gayrimenkul Fonlari ve Emeklilik Fonlari ise Rasyonet data saglayicilarindan alinmistir.
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e
q»— 2025 yili gelismelerini takiben Mart ayinda yatirimci
sayllarinda azalma gézlemlememize ragmen énceki

_ donemde cikan yatirimcilarin Haziran 2025 itibariyla
’___— fon pazarina geri dondiigu goriliyor. Mart’taki di-

slisti takiben aylk duzenli artislar ile 5,6 milyon yati-
rim fonu yatirimcisi oldugu gézlemleniyor.
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Belirli varliklarin 30 Haziran 2025 itibariyla degisimleri asagidaki sekilde gerceklesti:

2025 yilinin ilk yarisinda toplam fon pazarina 227

31.12.2024  30.06.2025 Degisim

USD/TRY 35,3585 35,7825 12,5% milyar TL net para girisi olurken bu girisin serbest
EUR/TRY 36,5878 46,8559 28,1% fonlar ve sinirli da olsa gayrimenkul yatirim fonlari
TRY Sepet 35,9732 43,3192 20,4% kaynakl oldugu gériluyor. Serbest fonlara 931 mil-
;E:’IL:O“E e 1::-: 1;2: 113;3:’ yar TL giris olurken, 377 milyar TL déviz, 404 milyar
TL2Yilik gﬁft:r;e Tahvil* 3?,.1?% 36,79% | -38 b;z puan TLise para piyasasi serbest fonl.?rf;\ gurl,s O|dL.,I.. N|tel|kl|
TL 10 Yillik Gasterge Tahvil® 27,19% 29.15% 196 baz puan yatirim fonlarinda sinirli ¢ikis gorulirken, girisim ser-
10illik UST 4,5770% 4,2260% | -35baz puan mayesi fonlarindan 180 milyar TL ve para piyasasi &
S&P 500 Endeksi 5.882 B.205 5,5% kisa vadeli fonlardan ise 527 milyar TL ¢ikti.

Nasdag 100 Endeksi 21.012 22.679 7,9%

Altin (USD/Ons) 2.624 3.303 25,5%

* L5EG Workspace Jenerik Endeksi verileridir,
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Yatirim fonlarini tiir bazli inceledigimizde valorlt fonlarda her ttirde agirlikli cikis gézlemleniyor. Finansal piyasa
beklentilerinin de etkisi ile kamu borclanma araclarina 4 milyar TL, kiymetli madenler fonlarina ise 2,9 milyar
TL giris oldugu dikkat cekiyor. Diger yandan borsa yatirim fonlarinda (BYF) 30,4 milyar TL girisin hisse senedi

BYF’lerinden ve 6zellikle tek bir fon kaynakh oldugu gorultyor.

Para piyasasi fonlarinda yasanan cikis ile biiyiikliik toplam 782 milyar TLye geriledi, serbest fonlarda yasanan
giris ile de toplam biiytikluk yaklasik 3 trilyon TLye yiikseldi. Toplam val6rli fonlar da yasanan 36 milyar TLlik
net giris ile 787 milyar TL buyukltige ytikseldi. Katilim fonlarinda da 24 milyar TL giris goriltirken para piyasasi

katilim ve altin katim fonlarina talep oldugu dikkat cekiyor.
Hisse senedi fonlarinda cikis gériilmesine ragmen tiir bazli inceledigimizde hala val6rlt yatirim fonlari icerisin-

de 136,5 milyar TL ile BYF’lerden sonra en fazla buyiikluge sahip tir oldugunu gériiyoruz. Bu tiirleri takiben ise
109 milyar TL ile kiymetli madenler geliyor. Ontimiizdeki donem gelismelerine gore farkli fon tiirlerinde tekrar

blyuime gorecegimizi tahmin ediyoruz.

FON PAZARI GELISIMi
FON PAZARITUR
278 milyen TL 682 mibym L 16twiyon 1L 42tdpn T SAtriben Tt BAZINDA DEGISIM
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI ——

2025 yilinda 10 milyonu asan katilimci belgesi sézlesme sayisinin val6rlii fonlarda azaldigi ve para piyasasi ile serbest fonlar-
da arttigi gorultyor. Valorli fonlarda 500 bin yatirimci azalirken, para piyasasi fonlarinda 169 bin ve serbest fonlarda 268 bin
yatirimcinin bu fonlara talep gésterdigini goriiyoruz.

1% 2% L3

R
5% 49 S5
KBSS Dedisimi

448

Bireysel Emeklilik Fonlari Pazari

2025 yihininilk ceyredinde 164 milyar TL bliytiyen emeklilik fonlari pazari, ikinci ceyrekte de 167 milyar TL buyudu ve yaklasik
1,6 trilyon TL buyukluge ulasti.

2025 yihinda emeklilik fon pazarina net 74 milyar TL giris gerceklesti. Bu girislerin yaklasik 5,3 milyar TLsi otomatik katilim fon-
larindan, 68,6 milyar TLsi ise yatirrmci katki paylarindan kaynaklandi. Bireysel katkili emeklilik fonlari yaklasik 1,5 trilyon TL
blytkltge ulasirken, otomatik katilim fonlari da yaklasik 98 milyar TLye eristi.

Yilbasindan bu yana emeklilik fon tiirlerinde en fazla net giris 58 milyar TL ile likit fonlarda ve ikinci sirada 44 milyar TL ile altin
fonlarinda oldu. ilk ceyrekte de girisler bu iki tuire olurken, ikinci ceyrekte ézellikle likit fonlara girisin daha fazla olmasi dikkat
cekiyor. Bu fon tirlerini takiben 21,5 milyar TL ile katki fonlarinda anlamli bir giris gorultyor. 2025’in ilk ceyredinde ise hisse,
degisken ve kamu dis borclanma fonlarindan 26 milyar TL, 17 milyar TL ve 10 milyar TL cikis sergiledi.

Tur Bazinda Pazar Payi Emeklilik Fonlari Pazar Gelisimi (Milyar TL)
224 v Magen 2025 rnna/ ’ - . = b
oo | .. .
En
‘ - e w0 s rue ~awr
S ‘Aksi belirtilmedidi takdirde bu analizde kullanilan finansal veriler LSEG
n Workspace, yatirim ve emeklilik fonlari pazari ile ilgili veriler ise Rasyonet veri
: " saglayicilari tarafindan saglanmistir.
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KATILIM FINANS

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Katilim Fonlari Lideri

Kuveyt Tiirk Portfoy

10 Yasinda

Kuveyt Tuirk Portfoy olarak, dederlerimizden aldigimiz gticle 10 yildir
faaliyetlerimizi istikrarli gekilde surdirtyor, katilim finans ilkelerine

2015 yilinda, Kuveyt Turk Katilim Banka-
s’nin %100 istiraki olarak basladigimiz
bu yolculukta, katihm finans alaninda ge-
listirdigimiz yenilikci Griin ve hizmetlerle
yatinnmcilarimizin farkhlasan ihtiyaclarina
etkin c6ztimler sunduk.

2016 yilinda, faaliyetlerimizin ilk yilinda
104 milyon TL fon buyuklugune ulasmis-
tik. Bugtin ise 10’'uncu yihmizda, portfoy
blyukligumiz 373 milyar TLyi asmis
durumda. Bu basariyla, 2025 yili Haziran
ay! itibariyla Turkiye genelinde yonetilen
portféy buytkligu bakimindan portfoy
sirketleri arasinda 8. sirada yer aldik. Suan
56 yatirim fonu, 9 emeklilik fonu ve 5 Giri-
sim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF) olmak
Uizere toplam 70 fon ile yatirmcilarimiza
hizmet veriyoruz.

Turkiye’nin en buyuk katihm esasli portfoy
yoénetim sirketi konumuna ulastik ve ya-
tinmcilarimizin ihtiyaclarini dogru analiz
ederek, yenilik¢i ve strdurilebilir ¢oziim-
ler gelistirmeye devam ediyoruz. Amaci-
miz sadece Turkiye'de dedgil, yurt disi piya-
salarda da etkinligimizi artirarak gtclu bir
kuresel oyuncu olmak. Sirketimizin bugiin
ulastigi konum, bu hedef dogrultusunda
emin adimlarla ilerledigimizi gosteriyor.

Uluslararasi Alanda da Konumumuzu
Giiclendiriyoruz

Islamic Finance Investor'in yaptigi aras-
tirmaya gore katilim esasli portfoy yone-
timinde Avrupa’da 2’nci, diinya genelinde
6’nci sirada yer alarak uluslararasi alanda
da konumumuzu giiclendiriyoruz.

Avrupa’da yer alan en buytk 15 katilim
finans esasli fonun 4’tnlin yonetimini Ust-
lenerek sektordeki lider pozisyonumuzu
gliclendirdik. Yatinmcilarimiza sagladigi-
miz genis Urlin yelpazesi ve katilim finans
ilkelerine uygun inovatif cozuimleriyle sek-
tore de yon veriyoruz.

Faaliyetlerimizi 10 yildir uluslararasi faizsiz
finans ilkelerine uygun sekilde stirdurtyor,
bu uyumu saglamak icin Yonetimden Ba-
gimsiz Danisma Komitesi tarafindan di-
zenli olarak denetleniyoruz.

Kurulusumuzdan bu yana Turki-
ye'de bircok ilke imza attik. Turki-
ye'nin ilk katihm esash altin fonunu
kurarak katilim finans ilkelerine
uygun yatinm yapmak isteyen yati-
rimcilarimiza guvenli liman alterna-
tifi sunduk. Bu alandaki fonlarimi-
zin toplam buyukltigunu 40 milyar
TL seviyesine tasiyarak liderligimizi
pekistirdik.

Ayrica, Turkiye’nin ilk katiim esasli enerji
fonunu kurarak yenilenebilir enerji yati-
rimlarina katilim finans prensipleriyle eri-
sim imkani sagladik. Bugtin fon buyukli-
gumuiz 156 milyon TLyi asti.

Katilim finans esaslarina uygun Turki-
ye'nin ilk sturdurulebilirlik fonunu 2022 yi-
linda hayata gecirdik. Bugtin bu fonun bi-
yuklugi 198 milyon TLye ulasti. Boylece,
yatirmcilarimiza yalnizca finansal getiri
dedil; ayni zamanda cevresel ve toplumsal
katki saglayan trlinler sunma vizyonumu-
zu da ortaya koyduk.

Teknoloji yatirimlarinin 6nemine inanan
bir kurum olarak, 2024 yilinda kurdugu-
muz teknoloji fonunun buyukligu bugiin
itibariyla 610 milyon TLyi asti. Fonumuz;
yapay zekd, cip teknolojileri, teknolojik
donanim, yazilim, e-ticaret, telekomuni-
kasyon ve dijitallesme gibi sektorlerde yer
alan hemyurticinde hem de yurt disindaki
guclu sirketlere yatirim imkani sunuyor.

Katilim finans ilkelerine uygun sekilde ya-
pilandirdigimiz bu fon, yatirmcilara yuk-
sek bliyime potansiyeli tasiyan teknoloji
sirketlerine ortak olma firsati verirken, kii-
resel teknoloji trendlerinden yararlanmak
isteyenler icin de gliclt bir alternatif olus-
turuyor.

Altin Boga Odiilleri’nden Cifte Basari

Basarilarimiz sektérel ddullerle de tescil-
leniyor. Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
(TSPB) tarafindan diizenlenen Altin Boga
Oduilleri'nde, Ust Uste iki yil katilim finans
alaninda “En Yuksek Portfoy Buyuklugu”
odulind almaya hak kazandik.
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Hamit KUTUK

Genel Muddr
Kuveyt Tiirk Portfoy

Yatirimcilarin Risk Tercihlerine Gére
Yenilikci Fonlar

Yatinmcilarimizin farkh risk tercihlerine
uygun olarak Turkiye'nin ilk katilm esasli
degisken fonlarini “Temkinli, Dengeli, Di-
namik ve Agresif” secenekleriyle sunduk.
Bu fonlar, getiri potansiyeli ve varlik dagi-
limi acisindan yatirimcilarimiza dnemli bir
esneklik sagliyor.

Genc¢ Yeteneklere Katki: Portfoy
Akademi

Toplumsal katki vizyonumuz dogrultu-
sunda, Universite 6drencilerimizin fi-
nansal bilgi ve deneyimlerini gelistirmek
amaciyla Portféy Akademi programimizi
baslattik. Portfoy Akademi’nin Universite
ogrencilerimize katilim finans ve sermaye
piyasalari alaninda 6nemli katkilari olaca-
dina inanityoruz. Her sene diizenli olarak
Universite 6grencileri ile bu programi de-
vam ettirmeyi planliyoruz. Amacimiz, ge-
lecedin portfoy yoneticilerini yetistirmek
ve onlarin kariyer yolculuklarina katkida
bulunmak.

Gelecek Vizyonumuz

Onumiizdeki dénemde de dijitallesme,
kuresellesme ve yenilik¢i yatirim drinleri
gelistirme stratejilerimizle Turkiye ve kii-
resel sermaye piyasalarina deder katmaya
ve yatirimcilarimiza katilim finans ilkele-
rine uygun, yiksek standarth hizmetler
sunmaya devam edecegiz.
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Profesyonel
mukemmeliyet

buyuyen sermaye

piyasalarinda

yatirimci guvenini

destekliyor

Margaret FRANKLIN, CFA

Bagkan ve CEO
CFA Institute <

CFA Institute, ktresel yatinm piyasalannda etik ve mesleki standartian
gelistirmek icin 75 yill agkin stredir ¢calismalanni strddrmektedir. Enstitd

Baskani ve CEO‘'su Margaret Franklin, Istanbul’da dizenlenen 11. CFA
CEE Yatinm Konferansi’'nda Kurumsal Yatinmci ile gordglerini paylast.

—
Turkiye gibi bdlgelerde
sermaye piyasalari
buyltdukce, profesyonel
mukemmeliyet, egitim ve
seffaf piyasa uygulamalari
yoluyla yatinmci gavenini
artirma firsati doguyor.

—
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Turkiye’nin finans sektori hizla gelismeye de-
vam ediyor. Bireysel yatirnmcilardan kurumlara
kadar artan katilim ve profesyonellesme; kiiresel
standartlara ve etik liderlige yonelik talebi glic-
lendiriyor. Turkiye artik sadece kiresel piyasala-
ra entegre olmuyor, ayni zamanda bu piyasalarin
sekillenmesinde de aktif rol oynuyor.

CFA Institute olarak temel inanclarimizdan biri,
stirekli degisen bir sektorde ve toplumda var ola-
bilmek icin yasam boyu édrenmenin vazgecil-
mez oldugudur. Mesledimiz gelistikce, uzmanlik
alanlarimizin da gelismesi gerektiginin bilincin-
deyiz. Bu nedenle beceri kazanmaya, mevcut
becerilerimizi glincellemeye ve yeni yetkinlikler
edinmeye her zaman hazir olmaliyiz.



CFA Socialy
hasbaul

Turkiye gibi gelisen piyasalarda sermaye piyasala-
rinin genislemesiyle birlikte, yatirimci gliveninin
saglanmasinda profesyonel yetkinlik, nitelikli egi-
tim ve seffaf piyasa uygulamalari bliylik 6Gnem ta-
siyor. Bu ihtiyaci karsilayabilmek icin yasam boyu
ogrenme kilit bir adimdir.

CFA lisansina olaniilgi son dénemlerde ne
durumda? Builgiyi arttiran faktorler nelerdir?

CFA unvanina kiresel 6lcekte gliclt bir talep ve
bliyime gbézlemlemeye devam ediyoruz. Turkiye
ile Orta ve Dogu Avrupa’daki tilkelerde bu ilginin
artmasi, bolgedeki finansal piyasalarin gelisimi-
ni ve nitelikli profesyonellere olan artan ihtiyaci
ortaya koyuyor. CFA lisansi, yatirim yénetimi ala-
ninda kiresel capta gecerliligini koruyan bir “altin
standart” olmaya devam ediyor. Bugiin diinya ge-
nelinde 200.000’den fazla tiye ve bir o kadar CFA
Programi adayiyla gurur duyuyoruz.

isverenler de CFA lisansina sahip profesyonellerin
kuruluslarina —ve daha da 6nemlisi musterileri-
ne-kattigi degerin farkindalar. CFA Programi’nin,
isverenlerin yetenek gelistirme ihtiyac¢larina yanit
verecek sekilde sirekli olarak glincellenmesini
saglamak icin calismalarimiz stirtiyor. Bu kapsam-
da programa dahil edilen uygulamali beceri mo-
dilleri, teorik bilgilerin gercek diinya uygulama-
lariyla birlestiriimesine olanak taniyor. Isverenler,
ilk glinden itibaren goreve hazir, donanimli aday-
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CFA Society
Istanbul

E-H'lll_t

ﬂ

lar ariyor. Bu modaiiller, is basi yeterliligini artirmak
adina 6nemli bir katki sunuyor.

Yapay zekanin 6zellikle yatirim diinyasindaki
doniistiiriicii etkisini goz 6niinde
bulundurdugumuzda, 6niimiizdeki yillarda
yatirim profesyonelleri lizerinde nasil bir etki
ongoriiyorsunuz? CFA lisansi bu baglamda ne
gibi avantajlar sunabilir?

Yapay zekanin yikselisi, yasam ve calisma bicim-
lerimiz Uzerinde kokllu etkiler yaratacak. Ancak
unutulmamalidir ki, dedisim her zaman yatirim
sektdrunin ayrilmaz bir parcasi olmustur. Yapay
zekayl 6grenmeye ve gelismeye yonelik bir arac
olarak goren ve bu siirece acik olan profesyonel-
ler, donisime liderlik edecek glicli adaylar ola-
caktir.

CFA Institute olarak, insan zekasi ile yapay zeka-
nin birlesiminin sektériimizde buyiik bir potansi-
yel yaratacagina inaniyoruz. Egitim iceriklerimiz
ve dislince liderligi girisimlerimiz araciligiyla,
yatirim profesyonellerinin mevcut uzmanliklarini
yapay zekanin giciyle birlestirmelerini saglaya-
cak becerileri kazanmalarina destek oluyoruz.

Amacimiz; yatirim profesyonellerine ihtiyac duy-
duklari veri, icgori ve bilgileri sunarak onlari ge-
lecege daha donanimli bir sekilde hazirlamak ve
stratejik vizyon kazandirmaktir.
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Dijital Cagin

Yetkinlikleri

Ak Portfdy'tn Alfin Sponsor olarak destekledigi
11. CFA Orta ve Dogu Avrupa Yatinm Konferansi,
finans sektéranan djjital ddnusumunt odagina

alarak énemili farfismalan gandeme fagial.
Konferansin éne ¢ikan panellerinden biri olan
“Dijital Cagin Yetkinlikleri”“nde konusan Ak

Yatirim diinyasindaki doniisiimiin anlagilabilmesi icin
iic temel soru;

¢ Sektoriin finansal sistem icindeki rolii nasil degisiyor?
Varlik yonetiminin finansal sistemde uzun vadeli sermaye
akisinisaglama gorevi aynen korunsa da bu islevin yerine ge-
tirilme sekli degisiyor. Ozellikle alfa tiretiminin giderek zor-
lasmasi, bu soruya yeni bakis acilari getirilmesini kritik kiliyor.

¢ Miisteriye sunulan deger 6nerisi nasil evriliyor? Tekno-
loji ve veri, yatirnmcilara sunulan finansal hizmet ve tGirinlerin
yapisini kdkten degistirmeye basladi. Urtinler artik daha mo-
diiler, tematik ve dijital.

. insgn ile makine arasindaki is béliimii nasil sekillene-
cek? Insan ve yapay zeka birlikte calismak zorunda; makine
ve insan arasinda yeni bir simbiyotik iliski bicimi kuruluyor.
Insanlarin stratejik ve etik bir cercevede yon tayin ettigi; ma-
kinelerinise hiz, hafiza ve 6ruintii olusturma konusunda des-
tek sagladigi bir dénem basliyor.

Déniisiimii belirleyen temel egilimleri soyle
ozetleyebiliriz;

e Alfa Paradoksu ve Pasiflesme: Sektorde istikrarli ve
yiiksek diizeyde alfa Giretmek gitgide zorlasiyor. Pasif yati-
rim stratejileri ile yonetilen trtinler 6n plana cikiyor; yatirim
diinyasi artik daha fazla piyasa betasinin triinlestirilmesi ve
yatinimcilara sunulmasiyla sekilleniyor.

¢ Kuantum Teknolojileri ve Hiz: Dijital cagin carklari kuan-
tum teknolojilerle daha hizl dénmeye baslayacak. Makine
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Ertung TUMEN, CFA

u g “ Genel Midlr Yardimcisi
Portfdy Genel Muaddr Yardimcisi Ertung Tumen, Ak Portfoy

CFA, finans ve varlik yonetiminin gelecegine dair
kapsamii degerlendirmelerde bulundu.

zekasl, su an zaten insanin hizinin ¢cok 6tesinde bir hizla bui-
yuik veri setlerini anlik olarak analiz ediyor ve isliyor, béylece
piyasa verimliligi de yeniden tanimlaniyor.

¢ Biiyiik Veri Patlamasi: Verilerdeki asiri bilyiime nedeniyle
bu devasa veri setlerinin insan zekasiyla islenmesi imkansiz
hale geldi. Bu durum yeni bir analiz paradigmasi gerektiri-
yor. Yatinmcilar buyuk veri analizi icin yapay zeka ve bulut
sistemleri gibi yeni nesil teknolojilerde yetkinlesmis kurum-
lara yonelecek. Analistler, alternatif veri kaynaklarindan alfa
degeri cikaracak yeni yapay zeka araclarina ve yontemlerine
agirlik vermeli.

* Aglardan “Deger Aglari”na Gecis (Web 3.0/4.0): inter-
net fonksiyonel olarak stirekli bir evrim icinde. Web 3.0 ile
merkezsiz, blokzincir temelli bir yap1 kurulurken; Web 4.0’da
insan ve makineler arasinda simbiyotik bir is birligi modeli
one cikiyor. Veri, artik kullanicinin mulkiyetinde, deger trans-
feri akilli s6zlesmelerle giivenli hale geliyor. Chris Skinner’in
“Deger Ag1” diye tanimladidi bu yapi, deger tretiminin mer-
kezi yapilardan, dagitik ag tabanli modellere kaydigini gos-
teriyor.

« Sirket Omiirleri Kisahyor: Eskiden S&P 500 sirketlerinin
ortalama 6mrii 70 yilken, bugtin yaklasik 15 yil. Yeni tekno-
lojilerle ortaya cikan girisimler, mevcut is modellerini hizla
kirlhma ugratip ortadan kaldiriyor. Dolayisiyla geleneksel
degerleme yontemleri yerine daha kisa dénem odakl mo-
deller gerekiyor.
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¢ Halka Acilmanin Gecikmesi: Sirketlerin halka acilma yasi
7 yildan 11 yila cikti. Bu, blyimenin cogunun sirket halka
acilmadan 6nce gerceklesmesi anlamina geliyor.

e Alternatif Yatinm Araclarinin Yiikselisi: Ozel sermaye,
girisim sermayesi gibi alternatif yatirim yontemleri, yatirim-
cilarin, bliyimenin erken asamalarindaki deger artislarina
erisebilmesine imkan taniyor.

Gelecegin Portfoy Yonetimi: Kolektif Akil ve
Hibrit Modeller

Yatinnm kararlari artik hiyerarsik modeller yerine, farkh disip-
linlerden uzmanlarin yer aldigi coklu ekiplerce ortak akilla ele
alinacak; adeta bir start-up gibi hizli ve cevik bir calisma modeli
benimsenecek. Bdylece gelecedin yatinim sirketlerinde analist-
ler, veri bilimciler ve yapay zeka ekipleri yatirim stratejilerini be-
lirlemekicin bir arada calisacak. Yapay zekd, bagimsiz planlama
yapabilen, veriye gore kendini sekillendiren “agentic” model-
lere evriliyor. Ancak gorev siireci ve etik degerler hala insanin
sorumlulugunda kalacak. Yeni donemde, yatirmcilar tarafin-
dan alinan kararlar ‘homo economicus’ refleksi yaninda sosyal
faydayi gozeten, olgun / medeni birey davranislariyla sekillene-
cek. ESG kriterleri ise risk-getiri optimizasyonunun ayrilmaz bir
parcasi olacak.

Bugiin karmasik sistemlerle 6rgtilenen hayatimizda yiiksek po-
tansiyel ancak verimli organizasyonlar araciligiyla aciga cikabi-
lir. Dolayisiyla bireysel miikemmellik ve kurumsal performans
ayni madalyonun iki ylizt gibidir. Bu kapsamda yeni liderler
yalnizca karar verici degil, bir sistem mimari ve gerektiginde sis-
tem doktoru gibi davranma aliskanligi kazanmal.

Modern diinyadaki problemler de sistemlerin kompleks doga-
sini yansitan sekilde ‘mess’ olarak tanimlanabilecek sorun yu-
maklari halinde ortaya cikiyor. Bir sorun sistemi icinde, tek bir
parametreyiizole sekilde ele alip ¢c6zmeye calismak, beklenme-
dik yan etkilere yol acabilir. Parcalarin toplami, her zaman bu-
tlintin performansini yansitmaz; fark, parcalarin birlikte ortaya
koydugu kolektif ciktida yatar. Bu durumu ortaya cikarabilmek
icin analitik distince yetersiz kalir; performansi iyilestirmek icin
sentetik dusiinme diizeyine gecmek gereklidir. Sentetik du-
stinme, heniiz var olmayan bilesenleri hayal edip, tasarim insa
etmek ve parcalarin butiinsel isleyisini diistinebilmek demektir.
Bu bakis agisinin pratiktekiaraclari ‘tasarim odakli diistinme’ ve
‘sistem disuincesi’dir.
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Gelismislik, Grtin ve hizmetin karmasiklidi ile ilgili bir seydir.
Ziya Pasa’nin dedidi gibi ‘sanatsal dedere sahip bir eser, insa-
nin bilgeliginin yansimasidir; insan zekasinin derecesi, yarattigi
eserde gortinur.’ Bu anlayis; derin uzmanlik, yaratici hayal glict,
ileriyi goren vizyon ve amac odaklilik gerektiren bir yaratim st-
recini ylrUtebilecek bir kolektif isbirligi kapasitesi tUretebilmek
demektir. Strateji gelistirme sureclerinin bu gozlukle analitik
yaklasimin 6tesine tasinmasi gerekir.

“Topluma daha iyi hizmet eden bir finans sektorii
yaratmak”’

Finans sektori kendisine bicilen teknik fonksiyonu asarak top-
lumun ekonomik ve sosyal gelisiminin daha giiclu aktorlerin-
den biri haline gelebilir. Bu bilincle CFA Institute’un ‘Topluma
daha iyi hizmet eden bir finans sektorii yaratmak’ vizyonunu
cok 6nemli buluyor ve her zaman benimsiyorum. Finansin roli
bir yandan sermaye dagitimini optimize ederek daha buytk
ekonomik fayda tretirken ayni zamanda es zamanli olarak
cevresel, sosyal ve yonetisimsel fayda da tretebilmek olmalidir.
Varlik yonetimi de bu biytik vizyonun ayrilmaz bir parcasidir.
Bankacilik ve sigortacilikla beraber varlik yonetimi, kurumsal ve
bireysel sermayeyi uzun vadeli yatirimlara yonlendiren omurga
gorevi gorur. Sistemin etkinlidi, ayni zamanda uzun vadeli yati-
rim kararlarinin kalitesine baghdir.

Varlik yénetimi, serbest piyasa ekonomilerinde uzun vadeli ser-
maye akisini saglayan bir koprudir. Ancak sermayeyi yonlendi-
ren araclarin da bu yénde donismeye devam etmesi cok 6nem-
lidir. Geleneksel, gecmis veriye dayali risk-getiri optimizasyonu
modelleri yerine, gelecek odakli optimizasyon yaklasimlarina
dogru gecis strecindeyiz. Ancak bu evrim devam etmeli ve
toplumsal fayda optimizasyonunu da daha iyi kurgulayacak
model yaklasimlari Gretmeliyiz. Bu donltisim ayni zamanda
toplam deger temelli bir zihniyet degisimini de gerektirecek.
ESG kriterleri artik risk analizi kadar normal hayatin bir parcasi
haline geliyor; Sektor olarak yatirim siireclerimizi ortak fayda
ve surdurulebilirlik icin yeniden tasarlayip, yeni deger bazli opti-
mizasyon yaklasimlariile gelistirmeliyiz. Bu sekilde hem yatirim
yonetimi sistemlerinin etkinligini artiracak hem de finansal sis-
temin toplumsal sorumlulugunu daha etkin bir sekilde yerine
getirmesini sadlayacagiz.



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

BoIUm Mudirt
Pazarlama ve Stratejik Planlama
Yapi Kredi Portfoy

ara piyasasi fonlari, tilkemizde ilk kurulan yatirim fonu olmasi ile pazarda ve yatirim fonlarinin gelisiminde olduk¢a 6nemli bir
yer tutuyor. 1987 yilinda o donemin mevzuati kapsaminda likit fon tiirtinde kurulan fon, her tirli piyasa kosulunda kisa vadeli
yatirimlarin degerlendirilmesi ve alim/satim saatlerinin esnekligi sayesinde, gunlik nakit islemleriicin kullaniimasinin da etki-
siile yatirrmcilarin her dénem 6n planda tuttugu bir fon turt oldu.

Para piyasasi fonlarinin yatirim stratejisi kapsaminda, fon toplam degerinin azami ytizde 50’si mevduat/katilma hesaplarinda deder-
lendirilebilir ve asgari ylizde 10’u devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde yatirima yonlendirilebilir. Fon portféyiintin tamami devamli olarak
vadesine en fazla 184 giin kalmus likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araclarina yatirilir. Fon portféytiniin glinltik olarak hesap-
lanan agirlikh ortalama vadesi en fazla 45 giin. Portfoytin agirlikli ortalama vadesi, sermaye piyasasi araclarinin ayri ayri ortalama
vadeleri dikkate alinarak bulunur. Fon portféytine vadeye kalan giin sayisi hesaplanamayan varliklar dahil edilemez.

Pazarin gelisimini takiben farkl ihtiyaclarin da dogmasi ile para piyasasi katihm fonlari ve serbest fon semsiyesi altinda nitelikli ya-
tirrmcilara 6zel para piyasasi serbest fonlarinin da ilerleyen yillarda kuruldugunu gézlemledik. Bu fonlarin tamami kisa vadeli veya
disuk risk profilindeki yatirnmcilarin yatirimlarini
yonlendirmek icin sunuluyor. Bu fonlarin strate-
jilerindeki en 6nemli fark; para piyasas! katilim Para Piyasasi Fonlan Gelisimi
fonlarinin faize duyarl yatinmcilar icin kurgu- BOyidOk vs Kist Says)

lanmasi, para piyasasi serbest fonlarinin ise daha m
esnek yonetim sergilemesi ve ytizde 10 devlet i¢
borclanma senetlerine yatirnm yapma zorunlulu- ;
gu olmamasi.

Yillardir belirli bir kesim tarafindan gtinliik nakit ¥

islemleri icin kullanilan bu fonlar, son dénemde e Ky S5
piyasa kosullarinin da etkisi ile yatirnmcilar tara- M
findan gérdigu yuksek taleple dikkat ¢ekiyor. Bu
fonlara yatirim yapan yatirimci sayisi 4 milyon ki- [ 27]
siye ulasirken, toplam buyuklugu 1,7 trilyon TLyi
astl. Ontimiizdeki dénemde bir stire daha bu fon-
lara olan talebin ytiksek olacagi tahmin edilmek-
le beraber, sonrasinda yatirimlarin farkl finansal

enstrimanlara yatirim yapan fonlara y6énlendiri-
lecegdini 6ngoruyoruz Kaynak: Rasyonet (30 Haziran 2025)
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90 fis Portfoy

Ikinci Para Piyasasi

(TL) Fonu

Klcuk birikimlerle de gunluk
faiz kazanma imkant!

09.00’dan 13.30’a kadar ve_rilecek talimatinizla ayni gilin
hakde déniis imkani sunan Is Portfdy ikinci Para Piyasasi
(TL) Fonu TEFAS’a Uye tim banka ve araci kurumlarda.

is PORTFOY Y 25
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Dijitallesme,

Vergi Avantaj
BES'e ilgiyi
AI‘i‘II‘IyC)I"

Genel Midur
QNB Sailik Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S. <

igortacilik sektorti, dogasi geregi belirsizlikleri 6lctlebilir hale getirerek

bireylerin ve kurumlarin gelecege giivenle bakmasini amaclayan bir yapi-

ya sahip. Ancak giinimuzde karsi karsiya oldugumuz coklu belirsizlikler

ortami bu misyonu her zamankinden daha karmasik hale getiriyor. Kii-

resel 6lcekte; dijitallesme ve yapay zeka uygulamalarinin yayginlasmasi,
iklim degisikligine bagh artan dogal afet riski, siber tehditler, yaslanan niifus ve stir-
durilebilirlik odakli beklentiler sektériin donustimini hizlandiran temel faktorler
arasinda yer aliyor.

Ol'ta Vadell proqramda Turkiye sigorta sektorii ise, artan sigorta bilinci ve gelisen teknolojik altyapisiyla

gliclti bir buyuime potansiyeline sahip. Avrupa gibi gelismis pazarlara kiyasla geng

bir demografiye sahip olsak da Tirkiye’nin de giderek yaslanan bir niifusa sahip ol-
yel’ alan Tamamlaylu masi; 6zellikle saglik ve hayat sigortalari alaninda stratejik Snemi daha da artiriyor.

Bu cercevede, musteriihtiyaclarina hizli uyum saglayabilen, dijital dontisime ayak
uydurabilen ve esnek yapilarla calisan sirketler sektérde fark yaratiyor.

oo . _

Emeklilik Sistemi'nin | T o
QNB Sigorta olarak hem bu uluslararasi dontisim stirecine hem de Turkiye sigor-

ta sektoriindeki degisen beklentilere uyum saglayan buttincul bir strateji izliyoruz.

devreye allnmaSWla |§Veren “Bugiin, Buglinii Yasa” yaklasimimizla musterilerimizin yalnizca gelecekte degil,

bugtin de iyi hissedebilmeleri icin yanlarinda oluyoruz.

katkllaﬂnln afta(:a(]lm Ve Bu yaklasim hem (riin stratejimizde hem de sundugumuz musteri deneyiminde

belirleyici bir faktér. 2024 yili, bu yaklasimimizin somut sonuglarini aldigimiz giicli

b|f|k|m OtanS| ellnln daha da bir dénem oldu. Iki milyon miisterimize hizmet sundugumuz 2024'te, prim ureti-
p y mimizi %89 artirarak 8,8 milyar TLye ulastik. Bu basarili performansla, banka ka-

nali izerinden Hayat ve Ferdi Kaza branslarinda %10,89 pazar payiyla 6zel sigorta

yukseleceqlnl anoruyoruz sirketleri arasinda 5. siraya ytikseldik; Tamamlayici Saglik Sigortasi’ndaise %14,03

pazar paylyla 3. sirada yer aldik.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve Otomatik Katilim Sistemi (OKS) de son 2,5 yil-
da yatinmci ilgisinin artmasiyla istikrarh bir biytime sergiledi. 2024 yili sonunda
BES katilimci sayisi %10 artarak 9,5 milyon kisiye ulasti; toplam fon tutariise %60
oraninda buiytidi. 2025 yilinin ilk bes ayinda katilimci sayisi %3 artisla 9,8 milyon
kisiye ulasirken, fon buyukligu %43 yukselerek 1,4 trilyon Tlye cikti. OKS’de de
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benzer bir egilim gézlemlendi; 2024 sonunda katilimci sayisi %4
artisla 7,5 milyona, fon buytkltgu ise %64 artisla 81,7 milyar TL
seviyesine ulasti.

Dijitallesmenin etkisiyle birlikte BES'in sundugu devlet katkisi
ve yatinm geliri Uzerinden sagladigi vergi avantajlari, bireylerin
bu sisteme olan ilgisini artiriyor. Orta vadeli programda yer alan
Tamamlayici Emeklilik Sistemi’nin devreye alinmasiyla isveren
katkilarinin artacagini ve birikim potansiyelinin daha da ylik-
selecegini 6ngodriyoruz. QNB Sigorta olarak biz de BES ve OKS
misterilerimize dijital odakli, kolay erisilebilir hizmetler sunmaya
devam ediyoruz. Kurucusu oldugumuz, QNB Portféy tarafindan
yonetilen emeklilik yatirim fonumuz; Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB) tarafindan verilen 2024 Altin Boga Odiilleri kap-
saminda “Emeklilik Yatirim Fonlar Getiri Lideri” kategorisinde
odle layik goruldi. Bu dnemli basari, fon performansimizin stir-
durulebilirligini ve yatinmcilarimiza sagladigimiz dederi bir kez
daha ortaya koyarken; biz de giiclii getirilerimiz ve duisiik kesin-
tilerimizle musterilerimizin gelecegdini finansal agidan glivence
altina alma misyonumuzu kararlilikla strdtirtiyoruz.

Ancak bizim icin en dederli basari, musterilerimizin hayatinda ya-
rattigimiz pozitif etki. Bu nedenle yalnizca bir sigorta saglayicisi
dedil, ayni zamanda onlarin yasam yolculuklarinda guvenilir bir
yol arkadasi olmay1 6nemsiyoruz.

2025 yilinin ikinci yarisinda 6ncelikli hedefimiz; daha genis kitle-
lere ulasarak sigortaya erisimi kolaylastirmak, musteri beklenti-
lerine duyarli ¢c6ztimler sunmak ve dijital kanallarimizi daha etkin
hale getirmek olacak. Bu donemde, dedisen musteri ihtiyaclari-
na yanit veren kapsayici ve esnek yaklasimlar gelistirirken, farkh
miusteri segmentlerine uygun hizmet modelleriyle deger yarat-
mayi stirdurecegdiz. Ekonomik fayda saglayan buttinciil cozimler,
guclt musteri deneyimi ve stirdirtilebilir gtivence anlayisiyla sek-
térdeki konumumuzu daha da giiclendirmeyi hedefliyoruz.

Sigorta Urtinlerimizin yalnizca zor zamanlarda dedil, gunluk ya-
samda da deder yaratmasini dnemsiyoruz. Bu dogrultuda diji-
tallesmeyle birlikte genclerin sektore ilgisini artirmak, sigortaya
daha kolay ve hizli erisim saglamak 6ncelikli hedeflerimiz arasin-
da. QNBilir gibi yapay zeka destekli dijital asistanlarimiz, mobil
uygulamalarimiz ve robotik slirec otomasyonlarimizla sigortaci-
ligi gunluk yasamin dogal bir parcasi haline getiriyoruz.
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Markamizin gelisimini surdirulebilir kilmak ve sektorin ilerleme-
sine katki saglamak adina yatirnmlarimiza devam ederken, gele-
cede giivence sunan bir marka olarak sosyal fayda odakli yakla-
simimizla da calismalarimizi stirdiirtiyoruz. “Gelecege Deger”
vizyonumuz dogrultusunda birey, toplum ve cevreyi kapsayan
projeler gelistiriyoruz. 2024 yilinda Mersin Silifke’de, sigortalila-
rimiz adina 10.000 fidan dikerek QNB Sigorta Hayat Ormani’ni
olusturduk. Projenin bakim stirecinde bélgedeki kadinlara istih-
dam imkani saglayarak hem dogaya hem topluma katki sunduk.
Calisan gonulluluguyle yuruttigumuz “lyilik Bulastir” catisi altin-
da2024’te 16 sosyal sorumluluk projesi hayata gecirerek, atik yo-
netiminden firsat esitligine kadar pek cok alanda fayda sagladik.

2025’inikinciyarisinda da finansal dayanikliligimiz, cevik yapimiz
ve sosyal fayda odakli yaklasimimizla sektériimize ve tlkemize
katki saglayacak projeleri hayata gecirmeye devam edecegiz.

Dijitallesmenin etkisiyle birlikte BES'in sundugu
devlet katkisi ve yatirim geliri Gizerinden sagladigi
vergi avantajlari, bireylerin bu sisteme olan
ilgisini artiriyor.
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Denge Uzerine Kurulu

Bir Basan Hikayesi:

QNB Saglik Hayat

Sigorta ve Emeklilik AS.
OKS Dengeli Degisken
Emeklilik Yatirirm Fonu

2024 “Emeklilik Yatinm Fonlari Getiri Lideri”

nen 10. Altin Boga Odiilleri'nde, 2024 “Emeklilik Yatirim Fon-

lari Getiri Lideri” unvanini kazanmak, sadece bir basari gés-
tergesi degil; ayni zamanda uzun soluklu, disiplinli ve stratejik fon
yonetiminin hakl bir karsiligidir. Bu 6ddile layik gérulen QNB Saghk
Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S. OKS Dengeli Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu, QNB Portféy yonetiminde, istikrarli ve stirdtrtlebilir
getiri hedefiyle yatirimcilarina deger katmaya devam ediyor.

TUrkiye Sermaye Piyasalarn Birligi (TSPB) tarafindan diizenle-

Dengenin Stratejiyle Biitiinlestigi Bir Fon Yapisi

Fonun adinda yer alan “denge”, sadece varlik dagilimini degil, ayni
zamanda fon yonetimindeki temel yaklasimimizi ifade ediyor. Fon
portfoyl; hisse senetleri, devlet ic bor¢clanma senetleri, emtia ve
kiymetli madenler gibi farkl varlik siniflarina dengeli sekilde da-
gilmis durumda. Bu yapi, kisa vadeli piyasa dalgalanmalarindan
badimsiz olarak uzun vadeli hedeflere odaklanmamiza ve yatirim-
cllarimiza gliven veren bir getiri profili sunmamiza olanak sagliyor.

Makroekonomik Okuma ve Aktif Varlik Dagilimi

2024, kiresel olcekte merkez bankalarinin yon arayislari, enflas-
yonist baskilar ve jeopolitik risklerin éne ciktigi bir yil oldu. ABD
Merkez Bankasi’'nin faiz patikasina dair karmasik sinyalleri, Cin
ile ticaret gerilimleri ve Avrupa’daki durgunluk sinyalleri kiiresel
portfoy alokasyonlarini yeniden sekillendirdi. Turkiye cephesinde
ise yliksek faiz ve siki para politikasi doneminin etkileri, yerel varlik
tercihlerimizi dikkatle kurgulamamizi gerektirdi.

QNB Portfdy olarak, yatirim stratejilerimizi genelden &zele analiz
metodolojisiyle olusturuyoruz. Once kiiresel gelismeleri takip edi-
yor, ardindan Turkiye’nin bu tablo icindeki konumunu belirliyor, son
asamada ise fon portfoy bilesenlerini bu cercevede sekillendiriyo-
ruz.
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Safa KIZIL

Bolim Mudiri
Hisse Senedi Masasi
QNB Portfoy

Fon Yonetiminde Disiplin ve Esneklik Dengesi

Yiln ilk yarisinda, enflasyon beklentilerindeki yukari yonli reviz-
yonlar ve siki para politikalari nedeniyle daha temkinli ve defansif
bir durus sergilendi. Portféyiimiizde kisa vadeli TL enstrimanlara
agirlik verdik. Ancak yilin ikinci yarisinda kuiresel piyasalarda risk is-
tahinin artmasi, Fed’in olasi duraksamalari ve Tiirkiye’deki parasal
kosullarin gevseme sinyalleri, fonun hisse senedi ve alternatif varlik
agirhdini artirma yoniinde adim atmamiza neden oldu. Bu sayede,
hem volatiliteyi sinirli tuttuk hem de reel getiri potansiyelini mak-
simize ettik.

Getiriden Fazlasi: Giiven ve istikrar

Fonun esik degeri olarak belirlenen BIST-KYD 1 Aylik Mevduat
Endeksi (TL) Gzerinde sirdirulebilir getiri saglamak, yalnizca per-
formansla degil; ayni zamanda tutarlilik ve gtivenle mimkunddir.
QNB Portfdy olarak, yatirimcilarimizin emeklilik birikimlerini yal-
nizca rakamsal hedeflerle degil; sorumluluk bilinciyle yonetiyoruz.
Her fonumuzu, biiytikligiinden bagimsiz olarak ayni ciddiyetle ele
aliyor, yatirimcinin bize emanet ettigi gelecegi en iyi sekilde koru-
mayi amacliyoruz.

2025’e Bakis: Belirsizlikte Strateji

2025 yilinda, hem kiiresel hem yerel piyasalarda belirsizlik daha da
artiyor. Ancak biz bu belirsizlikleri bertaraf etmeye degil; belirsizlik
icinde stratejik pozisyon alabilen bir yap1 insa etmeye odaklaniyo-
ruz. Altin, kiymetli madenler ve kisa vadeli faiz enstriimanlari ile
desteklenen cok katmanlivarlik yapimiz, fonumuzun dayanikhhgi-
nive esnekligini artiracak.

QNB Portfdy olarak yatirnmcilarimiza 25 yildir yalnizca yiiksek getiri
dedil; ayni zamanda gliven, seffaflik ve istikrar sunuyoruz. Bundan
sonrasinda da bu basarimizi daha ileriye tasimayi hedefliyoruz.
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QNB Portfoy 2024 Emeklilik
Yatirim Fonlar Getiri Lideri

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan dizenlenen 10. TSPB Altin Boga
Odiilleri'nde "2024 Emeklilik Yatirim Fonlari Getiri Lideri" kategorisinde
QNB Portfdy Altin Bo§a Odiiliine layik gérildi.

10. TSPB ALTIN BOSA SDULLER]
Ernvaklilik Yatinm Fonlan Gotiel Liden-2024 (Fiyat Agiklamas Gundne Gore)
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2024’te Zirveye
Ulasan Fon:

BPI

“BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
OKS Agresif Degisken Emeklilik
Yatirrm Fonu (BPI)”, tim emeklilik
fonlari arasinda %94.59* net
getirisiyle 2024 yilinda Turkiye’nin
en yuksek getiri saglayan
emeklilik fonu secilerek “Emeklilik
Yatirim Fonlari Getiri Lideri” oldu.

Idukca zorlu ve belirsizliklerle dolu bir yil olan 2024’li ya-

tinmcilarimiz adina son derece basarili bir performansla

tamamlamanin gururunu yasiyoruz. Yoneticisi oldu-

gumuz “BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. OKS Agresif
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (BPI)”, tim emeklilik fonlari ara-
sinda %94.59* net getirisiyle 2024 yilinda Turkiye’nin en yuksek
getiri saglayan emeklilik fonu secilerek “Emeklilik Yatirim Fonlari
Getiri Lideri” oldu ve sektérumtuzde 6ne c¢ikan bir basarlya imza
atti. Bu basari Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) tarafindan
Altin Boga Odiilui ile taclandirildi.

Yil boyunca yatirim stratejimizi, Turkiye’nin makroekonomik den-
gelenme siireci, dezenflasyon beklentisi ve risk primindeki dustis
sekillendirdi. Bu cercevede, portfoyumuizii agirlikli olarak Tirk li-
rasi cinsinden varliklarda degerlendirmeye odaklandik. Ozellikle
hisse senedi adirhdgimizi yiiksek tutarken, sektdr secimlerimizde
son derece secici davrandik.

Bankacilik, telekomiinikasyon, perakende, gayrimenkul ve altin
madenciligi gibi alanlarda yogun pozisyonlar alirken, reel kurun
dederlenmesinden olumsuz etkilenme potansiyeli tasiyan sanayi
hisselerinde sinirli pozisyonlarla ilerledik. Turk lirasindaki reel de-
gerlenme ve ozellikle Avrupa Bolgesi'ne yonelik zayif ekonomik
bluyume beklentimiz kaynakli ihracatgi sirketlerde agirliklarimizi
disuk tuttuk. Yatinm temamiz zaman zaman engellerle karsilas-
sa bile orta-uzun vadeli bakis acimiz ve temel analiz odakli yak-
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Direktdr, Hisse Senedi Masasi
TEB Portfoy

lasimimiz sayesinde kisa vadeli dalgalanmalardan etkilenmeden
stratejimize sadik kalmayi tercih ettik.

Jeopolitik gelismelerin yarattigi belirsizlikler kaynakli dénem do-
nem taktiksel hamleler yapsak da stratejik pozisyonlanmamizdan
taviz vermedik. Portféyiimiize ve analizlerimize duydugumuz gu-
ven, yil boyunca yatinm kararlarimizda bizi disiplinli davranmaya
tesvik etti. Piyasanin satis baskisiyla karsilastigi donemlerde dahi,
uzun vadeli perspektifimizi koruyarak inandigimiz hisselerde po-
zisyonlarimizi artirdik.

Risk yonetimini her zaman slirecimizin ayrilmaz bir pargasi olarak
gordiik. Bu kapsamda, vadeli islemler tarafinda sinirli ama etkili
pozisyonlarla portféytimuzu riskten korumaya calistik. Ayrica, fon
buyukluguimiztu gézeterek yil icinde deger gérdtigiimiiz halka
arzlara katildik ve begendigimiz sirketlerin ihraclarindan ytiksek
oranlarda pay almayi hedefledik.

BPI Fonu’nun 2024 yilinda yatirimcisini memnun eden bu perfor-
mansini, gecici basarilarin 6tesinde, tutarli stratejimizin, detayl
analizlerimizin ve yatinmcinin ¢cikarini merkeze alan anlayisimizin
bir yansimasi olarak gériiyoruz. Oniimiizdeki donemde de ayni
disiplin ve kararllikla, uzun vadeli deger yaratmayi strdirmek
amacindayiz.

*Kaynak: www.tefas.gov.tr (02.01.2024-02.01.2025)
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Yatinm Fonlan
Sektoriinde

Serbest Fonlarmn

Yeri ve Onemi

-

“Serbest Fon"” adi altinda
kurulan fonlann,
oldukca farkli

yatinm stratejilerine
sahip olabilecegi
unutulmamalidir. Giincel
verilere gore, yaklasik
3,4 trilyon TL buyiklige
ulasan serbest fon
pazarinin dagihmi, %55
TL cinsi fonlar ve %45
doviz cinsi fonlar olmak
lizere neredeyse esit bir
orana sahiptir.

Z.Didem CANKAYA URAL

Ydnetim Kurulu Bagkani
Phillip Portfoy <

Son yillarda finansal okuryazarligin artirilmasina yonelik yurttilen
calismalarile birlikte TEFAS Fon Platformu’nun sagladigi erisim ko-
layligi ve operasyonel avantajlar, yatirim fonlari sektdriinde gozle
gorulur bir bliyimeyi beraberinde getirmistir. Bu gelismeler isigin-
da, yatinnm fonlari arasinda en genis yatirim evrenine sahip olan ve
esnek bir ydnetim anlayisi sunanyapilarin basinda Serbest Semsiye
Fonlar gelmektedir.

Ancak “Serbest Fon” adi altinda kurulan fonlarin, oldukca farkh
yatinm stratejilerine sahip olabilecegi unutulmamalidir. Guncel
verilere gore, yaklasik 3,4 trilyon TL buyuklige ulasan serbest fon
pazarinin dagilimi, %55 TL cinsi fonlar ve %45 déviz cinsi fonlar ol-
mak Uizere neredeyse esit bir orana sahiptir.

Doviz cinsinden kurulan serbest fonlar, mevzuat geregi, portfoyle-
rinin en az %80’ini T.C. Hazine ve Maliye Bakanlgi tarafindan déviz
cinsindenihrac edilen borclanma araclari ve kira sertifikalariile yerli
ihraccilarin d6viz cinsinden ihrac ettikleri para ve sermaye piyasasi
araclarina yonlendirmek zorundadir. Bu durum, ilgili fonlarin yati-
rimcilara daha belirgin bir resim géstermesine olanak tanimakta-
dir.

Bunun yani sira, TL bazli serbest fonlar cok daha genis bir yatirm
evrenine sahiptir. Mevduat ve para piyasasi araclarina odaklanan
fonlarin yani sira, coklu varlik siniflarina yatirim yapma stratejisini
benimseyen fonlar da 6nemli bir yer tutmaktadir.

Bu cesitlilik dogrultusunda, yatirimcilarin fonlarin stratejilerini
dogru analiz edebilmeleri adina izahname ve tanitim dokiimanlari
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gibi fonlarin kamuya duyurulan belgelerini dikkatle incele-
meleri blylik 6Gnem tasimaktadir. Zira fon isimleri her zaman
fonun yapisini veya stratejisini tam olarak yansitmayabilir. Bu
duruma 6rnek olarak Phillip Portfoy Birinci Serbest Fon'umuz
(PPS) gosterilebilir.

Phillip Portfoy Birinci Serbest Fon (PPS), fon unvani itibariy-
le dogrudan bir tanim sunmamakla birlikte, yapisi acisindan
coklu varlik stratejisini benimseyen ve cesitli varlik siniflarina
yatinm yaparak yatirnmcilar nezdinde kendisini farklilastir-
may1 hedefleyen bir fondur. PPS her ne kadar TL bazli bir ser-
best fon olsa da fon stratejisi dahilinde kiiresel hisse senedi,
tahvil ve emtia piyasalarina yatirim yapmakta ve alternatif
getiri yaratmayi hedeflemektedir.

Fonun tasariminda, yatirimcilarin ihtiyaclari g6z 6niinde bu-
lundurulmus olup, kiiresel piyasalara yatirim yapma stratejisi
ile esnek bir yonetim prensibi benimsenmistir. Bu yaklasim,
farkh enstrimanlarin potansiyel getiri firsatlarindan fayda-
lanmayi ve boylelikle yatirimcilarin portfdy cesitliligini artir-
mayl amaclamaktadir. Yalnizca hisse senedi veya emtia gibi
tek bir varlik sinifinin dénemsel performansina bagli kalmak
yerine, dedisen piyasa kosullarina, fiyatlamalara ve kurumu-
muzun orta vadeli beklentilerine uygun olarak; varlik siniflari
arasinda gecis yapilacak sekilde aktif bir yonetim prensibi be-
nimsenmistir.

Kuresel piyasalarda son yillarda gerceklesen fiyatlamalar
incelendiginde, ABD hisse senetleri yliksek carpanlarla fiyat-
lanmayi surdirerek kiresel arenada ayrisirken, ABD tahvil
piyasasinda volatilitenin ve belirsizligin devam ettigi, buna
karsin emtia piyasalarinda 6nceki dénemlere kiyasla kayda
deger fiyat dedgisikliklerinin olustugu goérulmektedir. Diinya
siyasetindeki ve uluslararasi ticaretteki benzersiz degisim-
lerin piyasalardaki oynakhdi artirdigini takip ettigimiz bu
donemde, coklu varlik stratejisi ve aktif bir portféy yonetimi
anlayisinin potansiyel getiri acisindan avantaj sunmayi sir-
diirmesi beklenebilir.

2020-2024 doneminde faizlerin ve hitkiimet harcamalarinin
yuksek seyretmesiyle birlikte dolar endeksi giiclt kalirken,
ABD borsalari kiresel akranlarina kiyasla sira disi bir per-
formans sergilemistir. Ancak 2025’in ilk yarisinda ABD en-
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deksleri yatay bir seyir izlerken, dolar endeksi zayiflamistir.
Bu dénemde Avrupa ile Cin—Hong Kong hisse endekslerinde
deder artislar gézlemlenmis ve ayrica degerli metallerde ve
endustriyel emtiada da kayda deger ytikselisler yasanmistir.

ABD disi hisse senedi piyasalarinin yeniden hareketlenmesi,
dolar endeksindeki zayiflamanin ve ABD tahvil piyasasindaki
oynakligin stirmesi nedeniyle, belirli bir temaya veya tek bir
cografyaya yonelik hisse senedi fonlarina odaklanmaktansa,
daha esnek yapidaki serbest fonlarin avantajli kalacagi bir pi-
yasa ongorulebilir.

Biz de finansal piyasalarda 50 yillik tecriibesi ile Asya’nin en
buyuk finansal kuruluslarindan olan Phillip Grup’un bir par-
casi olarak, kurumumuzun kiresel piyasalardaki mevcudiye-
tini, tecriibesini ve uzmanligini yansitabilmek adina serbest
fon statlistindeki Phillip Portféy Birinci Serbest Fon’'umuzu
(PPS) kurguladik. Kasim 2023’teki izahname degisikligin-
den bu yana PPS’de agirlikli ABD hisse senetleri olmak tizere
kiresel hisse senetlerine yatirim yapilirken; dénemsel olarak
alinan kahve, kakao gibi tarimsal emtianin yaninda bakair, al-
tin ve giims gibi emtia pozisyonlariyla getiri potansiyelinin
artirillmasi ve riskin yonetilmesi hedeflenmistir.

GunlUmizde bireysel yatirimcilarin yurt disi piyasalara ilgisi-
nin ve erisiminin yukselmesiyle, ABD borsalarinda islem go6-
ren borsa yatirim fonlari (BYF’ler), dogrudan endekslere veya
belirli temalara yatirim yapmak isteyen yatirimcilara hali ha-
zirda 6nemli bir yonetim Ucreti ve operasyonel takip avantaji
sunmaktadir. Piyasa erisiminin ve trinlere yonelik bilginin
artmaslyla, bu yonetim tcreti farkinin 6nimiizdeki donem-
de bir “alfa” beklentisine dontismesinin kacinilmaz oldugu-
nu dustinmekteyiz. Bu acidan aktif yonetim anlayisinin, daha
kapsamli bir yatirnm evreninin ve farkl piyasalara ve varlik
siniflarina yonelme avantajinin yatirimci nezdinde daha cok
karsilik bulacagina inaniyoruz.
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BENIPSIZIIKIer AtaraK

Jevam Erxer

aa

Biyume, enflasyon, uzun vadeli mali
gorunum, para politikasi bagimsizligi,

gumruk tarifeleri alanlarindaki yiiksek

seyreden belirsizlikler piyasalarda risk
istahini baskilarken, haber akislarina

daha duyarli, oynakliklarin hizli

artabildigi piyasa kosullari yaratiyor.

2025 yili ikinci ceyredine baslarken ABD glimriik politikala-
rinin kiresel ekonomideki belirsizlikleri artirdigi ve blytime
projeksiyonlarinda asagi yonlu giincellemelere neden oldu-
duna dedinmistik. Bu cercevede 6n plana cikan konu Cin ve
ABD arasinda olasi bir ticaret savasinin etkileriydi. Konuya
iliskin haber akisinin olduk¢a yogun oldugu ikinci ceyrekte iki
tilke 12 Agustos’a kadar devam edecek miizakere dénemin-
de ABD’nin, Cin’den yapilan ithalata %30, Cin’in de ABD’den
yaplilan ithalata %10 gimrik vergisi uygulamasi konusunda
uzlasti. ABD’nin, AB de dahil diger ticaret acigi verdigi tilkelerle
devam eden muizakerelerden sonuc¢ alinamamasi durumunda
ise 9 Temmuz’da ulke bazinda farkhlasan tarifeler yeniden
giindeme gelecek. ingiltere’ye benzer sekilde uzlasiya vari-
lacak ulkeler olabilecedi gibi, AB gibi daha komplike durum-
larda pazarliklarin uzamasi, karsilikli vergi adimlari atilmasi
olasihigi bulunuyor. Dolayisiyla 2025’in tclincti ceyreginde ti-
caret belirsizlikleri devam edecek. Orta Dogu’daki gelismeler
de ticaret miizakereleri stirecini daha karmasik hale getirme
potansiyeli tasiyor. Bu baglamda ABD’nin jeopolitik alandaki
potansiyel muttefikleri ile tarife miizakere strelerini uzatmasi
mumkdadn.

ABD gumriik tarifelerinde uzlasilar saglansa da bu sirec¢ so-
nunda ABD’nin efektif glimrik vergisi orani Baskan Trump
oncesi donemden yliksek olacak. Daha ytiksek gumrik tari-
felerinin buyume Uzerinde asadi, enflasyon tizerinde yukari
yonlu etki yaratmasi 6ngoruluyor. Mayis ayi Fed toplanti tuta-
naklarinda da ABD ticaret politikalarinin hem reel aktivitede
yavaslamaya hem de verimlilik azalisina yol acarak, potansiyel
buylimede gerilemeye neden olacadi tahminleri paylasildi.

1 https://www.cbo.gov/system/files/2025-06/61471-Deficits-Debt.pdf
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Haziran ayi para politikasi toplantisinda Fed yetkilileri, eko-
nomik aktivitenin gliclt sekilde genislemeye devam ettigini
belirtse de kurul iyelerinin sene baslarken %2,1 olarak 6ngor-
diigui 2025 yili buyime projeksiyonun %?1,4’e giincellenmesi
beklentilerdeki bozulmayi net bir sekilde gosterdi. Diger ta-
raftan, gimrik tarifeleri, jeopolitik gelismeler gibi unsurlarin
enflasyon Uizerindeki etkileri ve stiresi bu yil sonunda dolacak
vergi indirimlerinin de uzatilmasi dahil kamu maliyesine iliskin
genis bir yelpazede diizenlemeleri barindiran toplu yasa tasa-
risinin etkilerinin halen belirsiz olmasi, Fed'in ekonomik veri-
lerde kalici bozulma gérene kadar faizlerde degisiklik yapma-
yacagi beklentilerini gliclendiriyor. Bu kapsamda yaz aylarina
iliskin ekonomik verilerde kdtiilesme olursa Fed’den ilk faiz
indiriminin Eylul ya da Ekim ayinda gelmesi olasiligi bulunu-
yor. Bu durum faizlerin 6nceki tahminlerden daha uzun siire
yuksek kalacaginaisaret ediyor. Ek olarak, ABD i¢ politikasinda
saglk alani da dahil kamu harcamalarinin ve kamu personel
sayisinin azaltilmasi yatinm istahini baskilamakta. Tuketim
talebi guicli devam etse de yilin ikinci yarisinda yatirimlarda-
ki yavaslamanin ekonomik bliylimeyi zayiflatan ana unsur
olacag 6ngériliyor. Kongre Biitce Ofisi' hesaplamalarina
gore vergi indirimleri ve saglik yardimlari dahil pek ¢cok mad-
deyi iceren yasa tasarisinin Temsilciler Meclisinde onaylanan
sekliyle yururlige girmesi, 2025-2034 donemindeki aciklari
2,4 trilyon dolar artiracak, faiz giderleri de eklendiginde tutar
3 trilyon dolara kadar ulasiyor. Butce Ofisi bu cercevede 2025
yilinda %117 olmasi beklenen halkin elindeki ABD kamu bor-
cunun GSYiH’ye oraninin 2034’te %127,7’ye yiikselebilece-
gini ongoruyor. ABD’de gumriik tarifelerine iliskin yasal stire¢
de 31 Temmuz’da Temyiz Mahkemesi'nde taraflarin sozel



savunmalari ile devam edecek. ABD Baskani Trump’in go-
rev suiresi Mayis 2026’da dolacak olan Fed Baskan’i Powell’a
yonlendirdigi para politikasi elestirileri, Fed’in bagimsizligina
iliskin kaygilarin glindemde kalmasina neden oluyor. Sonug
olarak; buyuime, enflasyon, uzun vadeli mali goriinim, para
politikasi bagimsizligi, gimrik tarifeleri alanlarindaki yuksek
seyreden belirsizlikler piyasalardarisk istahini baskilarken, ha-
ber akislarina daha duyarli, oynakliklarin hizl artabildigi piya-
sa kosullari yaratiyor. Bu konjonktirde ABD tahvillerinde uzun
vadeli pozisyonlardan ziyade daha kisa vadeli likit pozisyonlar
on plana cikiyor. Hisse senedi piyasalarinda ise birinci ceyrek
bilancolarindaki olumlu projeksiyonlarin etkisiyle yapay zeka
ve teknoloji temasinin yiksek faiz ortaminda da tercih edil-
meye devam etmesi muhtemel. Ozetlenen belirsizliklerin ABD
dolari icin zayiflatici unsurlar olmasinin yani sira dolarin Asya
para birimleri karsisinda deger kaybetmesinin ABD dis ticaret
politikalari dahilinde istenen bir husus olabilecedi degerlendi-
rilmekte. Bu baglamda, yakin dénemde, finansal piyasalarin
derinligi dikkate alindiginda ABD dolari cinsi varliklarin port-
foylerdeki agirhdinda dramatik dususler 6ngorilmese de ya-
tinmcilarin dolar pozisyonlarini kur riskine karsi koruma tale-
binde artis mimkun.

ABD dolarinin kademeli olarak deger kaybettigi, tilke finansal
piyasa oynakliklarinin yiiksek seyrettigi bir ortamda yatirmci-
larin euro cinsi yatirimlara olan ilgisi artabilir. Almanya’da yilin
3. ceyreginde onaylanmasi beklenen biit¢e, savunma ve tek-
noloji alanlarinda kamu harcamalarinin artmasi orta vadede
ekonomik biliytimeyi destekleyecektir. Daha kisa vadede ECB
faiz indirimleri sonrasinda euro cinsi risksiz getiriler, yatirimci-
lar acisindan cok cazip seviyelerde olmasa da risk istahi daha
yuksek yatirimcilar acisindan gelismekte olan tlkelerin euro
cinsi tahvilleri bir alternatif olabilir. Yine de Euro Bolgesi’nde
mevcut kamu borg seviyeleri ile bélgenin ekonomik rekabet
glictintin ve askeri gtivenliginin artirilmasi amaclari dogrul-
tusunda planlanan harcamalarin mali etkileri g6z 6niinde
bulunduruldugunda, daha kisa ve orta vadeli yatirimlarin 6n
plana cikmasi daha makul gériinmekte.

Emtia piyasalarinda ise enerji emtialarinin Orta Dogu ile Rus-
ya ve Ukrayna’daki gelismelere duyarl seyir izlemeye devam
etmesi beklenmekte. Ancak, kiiresel bliylimenin artan ticari
korumacilik nedeniyle baski altinda kaldigi mevcut konjonk-
turde degisiklik olmamasi durumunda, talepteki zayiflik fiyat-
larda yukari yénu sinirlayan ana unsur olacaktir. Degerli metal-
lerde ise Nisan ayinda 3500 dolar/ons ile tarihi zirve seviyesini
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test eden altin, Cin ile ABD arasindaki ticaret goriismelerinin
olumlu seyretmesi ve jeopolitik risklerde artis olmamasi duru-
munda s6z konusu seviyeye ulasmakta zorlanabilir.

Yilin Gictinct ceyredinde Turkiye finansal piyasalari acisindan
en 6nemli belirleyici, enflasyonun seyri olmaya devam edecek.
Beklentilerden olumlu gelen Mayis enflasyonunu takiben kisa
vadeli piyasa faizlerinin yeniden bir hafta vadeli repo ihale fa-
izi etrafinda olusturulmasi, enflasyonun ana egiliminde geri-
leme devam ederse Temmuz ayinda politika faizinde indirim
yapilacadi beklentilerini gticlendirdi. Bu senaryo dahilinde TL
cinsi varliklara olan talebi sinirlayabilecek temel unsurlar; ABD
kaynakli belirsizlikler, jeopolitik risklerdeki yiiksek seyir ve yurt
ici piyasalarda yasanabilecek oynakliklardir. 25 Temmuz’da
Fitch ve Moody’s tarafindan aciklanmasi beklenen dederlen-
dirmelerde, Turkiye’'nin kredi notunda degisiklik olasiligi du-
stk géruntyor. TCMB’nin siki para politikasi durusunu koru-
yacadi beklentileri dahilinde kisa vadeli TL getiriler cazibesini
korurken, dezenflasyonun TCMB patikasi ile uyumlu seyret-
meye devam ettigi ve yurt ici déviz piyasalarinda arz ile tale-
bin dengeli seyrettigi senaryoda, faiz indirim beklentilerinin
yatirimcilarin TL cinsi tahviller ve hisse senetlerine olan tale-
bini de desteklemesi beklenmekte. Ancak, kiiresel ekonomik
ve jeopolitik belirsizlikler yabanci sermaye akimlarinda zayif
seyrin stirmesine neden olabilir. Genel olarak baktigimizda
sene basindan beri artarak devam eden belirsizlik ortaminda
yilin Gictincti ceyredinde de kayda deder iyilesme olasiligi sinirli
goéruniyor.
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Davranissal
Teknik Analiz

Teknik analiz ve davranissal finansi
psikoloji boyutunda birlestiren
“Davranigsal Teknik Analiz” calismasi,
teknik analiz gostergelerine bagli
olusturulan uzun dénemli islem
stratejilerinin geleneksel al & tut
stratejisine gore getiri baglaminda
basarili sonuglar verip vermedigini
analiz etmektedir.

Dr. Tugberk CITILCI

Arastirma MUdurd
Fibayatirim

atinmcilar, teknik analizi sadece gra-
fik okumak olarak yorumlarken, teknik
analizin felsefesinde strateji, disiplin, psi-
koloji ve farkl bakis acilarindan olusan
oldukca kapsamli bir bakis acisi yer al-
maktadir. Grafikleri olusturan verilerin arkasindaki
davranissal motivasyonlara odaklanarak, davra-
nissal teknik analiz yaklasiminin ilk adimlari atilir-
ken teknik analize yeni bir boyut katilmaktadir.

Geleneksel hale gelen teknik analiz, gegmis do-
nem fiyat hareketlerinin gelecek dénemde de
tekrar edecedi varsayimi aciklamasi yerine piyasa
fiyatlamasini olusturan kalabaligin coskusunu,
hezeyanlarini, korkusunu, acgézltltigunu ve panik
durumlariniiceren psikolojik faktorleri dikkate ala-
rak, gecmis dénemde yasanan olaylara karsi nasil
reaksiyon verdigini aciklayan sanat olarak tanim-
lanabilir.

Teknik analiz yatinmcilar tarafinda neden bu ka-
dar popliler sorusunun cevabinda zaman maliye-
tinin dustik olmasi, kullanici dostu programlarla
kolay ve hizli 6grenilmesi ve uygulanmasi, her yas
grubuna hitap etmesi, fiyati olan her tiirlt varliga
uygulanabilmesi, varsayimsal olarak piyasa disus-
lerine karsi korumasi, piyasaya giris-cikis zamanla-
masi icin fiyat seviyesi belirleyici 6zelligi, kisa sureli
al-sat islemlerinde etkinligi ve pozitif carpikhidin
daha fazla kazanma sansi vermesi gibi nedenler
yer almaktadir.
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Teknik analizin temel taslarindan birini olusturan grafikler,
finansal zaman serisinin gorsellestirilerek korkmus ve ac-
gozlu kitlenin/kalabaligin psikolojisini anlamay! kolaylastir-
mak icin olusturulan gorseller olarak teknik analizin ytiztint
olusturur. Teknik analizin kullanim amacinda ise finansal
piyasalarda getiri ararken surekli olarak kisa zaman frekan-
sinda al-sat islemleri yaparak, piyasa getirisi tizerinde getiri
saglamak yer almaktadir.

Finansal piyasalarda yatirnmcilarin ne istedigi sorusunun
cevabl, cok aclk olarak, kisa zaman diliminde yuksek geti-
riye zahmetsiz ve hizli ulasmaktir. Bu noktada teknik analiz
mikemmel ¢c6ziim olarak yatirimcilarinilgisini cekmektedir.

Teknik analiz uygulamalarinda istatiksel bakis acisinin bi-
tlinlesmesiyle carpiklik 6n plana cikmaktadir. Teknik analiz
genel ve yaygin olarak pozitif carpikhidga odaklanirken, son
dereceyiiksek kazanclaricin dahayiksek olasilik barindirdi-
gindan bahsedilebilir. Negatif carpiklik durumu genel olarak
istenilmeyen bir durum olarak teknik analiz islemcilerinin ve
yatirimcilarinin karsisina cikmaktadir.

Yatinmcilarin teknik analiz araclarini kullanarak minimum
risk —maksimum getiri arayislarinda maruz kaldiklari yanilgi
susekildeilerlemektedir; Baslangic noktasi olarak, bir hisseyi
zihinsel olarak gecmis getirilerinin dagilimina gore referans
almak ve gelecekteki olasi getiri dagiiminin bir temsilcisi
olarak gérmesi gelmektedir. Bu gecmis getiriler sonug olarak
gerceklesmis ve tamamlanmistir. Fakat yatirimai yanilgiya
duserek, irrasyonel diisinmeye baslamaktadir. Yatirimcilar,
gecmis ay boyunca 6ne c¢ikan glinliik getirileri dikkate alarak
gelecekteki getiriler hakkinda gliclti inanclar olustururlar ve
bu inanclar yatinmcilyl zamansiz ve gereksiz islem acmaya
yonlendirmektedir.

Yatinmcinin gidusu tarihler boyunca getiri inanclari olustur-
ma Uzerine kuruldugundan dolayi, bu gliclti inanc psikolojik
ve davranissal finans boyutunda irrasyonel bir durum olur-
ken, asiriiyimserlik yanlilik ve hatasi bu tarz inanc olusumu-
na katki saglamaktadir.

Borsa tarafinda kalabaligin cilginhdi yani insan faktori etkin
oldugu icin miikemmel rastgelelik beklemek, ummak, san-
mak veya varsaymak rasyonel olmayacaktir. Piyasada olu-
san fiyat icin stirekli olarak otokorelasyonlari tespit etmek
amacil, yatirimcilari irrasyonel kararlara stirtiklemektedir.

Yatinmcilar teknik analiz araclarini kullanarak, piyasada olu-
sacak dususlere karsi korunma, piyasa tizerinde getiri sagla-
ma ve her zaman basarili sonuclara ulasmakicin sik frekansli
islemleri piyasa zamanlamasiyla birlestirerek yapmaktadir-
lar. En iyi ¢6ziim olarak piyasa zamanlamasi yapmak yerine
al & tut stratejisi uygulamak, baska bir ifadeyle uygula &
unut aksiyonunu almak olacaktir.

Piyasa zamanlamasina odaklanmak, beklemek ve zaman-
lamaya bagli piyasaya giris/cikis aksiyonlarinin maliyetleri
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distndlenin aksine oldukca yiiksek olacaktir. Yatirnmcilarin
bunu yapmayi, bekledigi, istedigi gibi diger piyasa katimci-
larinin da bunu bekledigi, planladig, izledigi unutulmamali-
dir. Bunoktada Keynes'in gizellik metaforu akillara gelirken,
diger katilimcilarin ne yaptigi/yapacagini tahmin etmeye
cabalamak mevcut bireysel cabadan daha etkili olacaktir.
Finans medyasinda veya finans piyasalarina iliskin yapilan
getiri analizlerinden su varliga yatinm yapsaydin getiri su
seviyede olacakti, yilin/ayin en iyi glinlerinde yatirim yapsay-
din paran/sermayen bu kadar artis gosterecekti séylemleri
tam olarak cimbizlama (cherry picking) yanilgisidir. Hep en
basarili sonuclar 6ngori yanilgisi baglaminda 6ne cikartilir-
ken, hicbir zaman negatif/basarisiz sonuclar listelenmez. Bu
durum internet icin belirtilen uzun kuyruk teorisinin finansal
piyasalara yansiyan durumudur.

Teknik analiz ve davranissal finansi psikoloji boyutunda bir-
lestiren “Davranissal Teknik Analiz” calismasi, teknik analiz
gostergelerine bagh olusturulan uzun dénemli islem stra-
tejilerinin geleneksel al & tut stratejisine gore getiri bagla-
minda basarili sonuclar verip vermedigini analiz etmektedir.
Analizde, Bloomberg terminali kullanilarak 20 yillik donem-
de 30 finansal varlik (12 adet yurt disi, 18 adet yurt ici olmak
izere endeks, hisse, degerli metal, kripto ve parite) icin 23
teknik analiz gostergesi strateji baglaminda basarili/basari-
siz olarak incelenmistir.

Backtest sonuclarina gore, 20 yillik donemde analiz edilen
30 adet finansal varliktan sadece 6 tanesinde geleneksel al
& tut stratejisi tizerinde getiri saglanirken, 24 adet finansal
varlikta geleneksel al & tut stratejisi teknik analiz gosterge-
lerine bagl stratejilerden daha fazla getiriye ulasmistir. Bu
durum teknik analizin kullanim amaci olan piyasa tizerinde
getiri saglama yaklasimiyla celisirken, teknik analiz goster-
gelerinin klasik parametreler ve al / sat sinyali olusumlari
yaklasimiyla kullanimlarinin basarili sonuclar vermedigini
gostermektedir.

Davranissal teknik analiz yakla-
simi, yuksek frekansh finans
diinyasinda yer alan dustik
frekansli  yatinmcilarin
sistem icinde var olma
cabalan icin teknik
analizkullanimininarti
ve eksi yonlerini tarti-
sirken, yatirimcilarin
uzun dénemde hicbir
sey yapmamak ile uzun
donemde ¢ok sey yapa-
rak hangi durumda mak-
simum ve piyasa Uzerinde
getiriye ulasacaklari sorusuna
cevap aramaktadir.
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Guney Afrika Portroy
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Kidemii politika danisman
Gill Raine ile roportaj
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Senior Policy Advisor
Association for Savings and Investment South Africa (ASISA) {

The Association for Savings and Investment South Africa (ASISA) Giiney Afrika'nin yatirim fonu sirketlerinin, portfoy
yGneticilerinin, coklu varlik yoneticilerinin, fon siipermarketlerinin ve hayat sigortas sirketlerinin cogunlugunu temsil etmektedir.
Yonetimleri attindaki 6.5 trilyon Rand (3366 milyar) varlik biiyiikliigiiyle ASISA Gyeleri, topluca Giiney Afrika finans sektdriine
en bilyiik katkiyt yapanlar arasinda yer aliyor. Finans sektorii ulusal Gayri Safi Yurtici Hasila'ya (GSYIH) Gnemli bir katki salarken,
Giiney Afrika ekonomisinin finansmaninda kritik bir rol oynuyor. ASISA Giyeleri ayni zamanda iilkenin tasarruf ve
yatirimlarinin ana muhafazacilan olarak kabul ediliyorfar.

Giiney Afrika finans sektdrii, son yillarda finansal istikrar, tiiketicinin korunmasini ve piyasa biitiinliigiini saglamak icin
tasarlanmis art arda reformlardan gecen giiclii bir diizenleyici cerceve tarafindan yonetilmektedir.

Yatirim fonlarinin yapisi ve Giiney Afrika
ekonomisindeki rolii hakkinda bilgi
verebilir misiniz?

Giiney Afrika’nin yatinm fonu sektori, kolek-
tif yatinnm planlarini (kolektif yatirim kurulusu
portfoyleri ve hedge fonlar dahil), emeklilik
fonlarini ve uzun vadeli sigorta fonlarini kap-
sayan guiclti ve cok yonl bir sektordur.

Yalnizca kolektif yatinm planlari endistrisi,
2024’u ulkenin yilik GSYIH’sinin yarisindan
biraz daha azi olan yaklasik 3.87 trilyon Rand
($218 milyar) yonetim altindaki varlik biiyiik-
luguyle tamamladi.

Yerel hedge fon sektoru, rekor kiran varlk bu-
yumesi ve ilk kez cift haneli net para girisinin
ardindan 2024’ yuksek bir seviyede kapadi.
Yonetim altindaki varliklar, Aralik 2024’tin so-
nuna kadar olan 12 ayda %34 artarak 185,12
milyar Rand’a ($1.04 milyar) (fon sepetifonlari
haric) ulasti.

Guney Afrika’nin uzun vadeli sigorta sektord,
2024’1 4.5 trilyon Rand ($254 milyar) yénetim

altindaki varlik biiyuklugu ve *htiyati Otorite
Odeme Gucu Sermaye Sart’nin (SCR) nere-
deyse iki kati saglikl bir 6deme gticti tamponu
ile tamamladi. Emeklilik fonlarinin rolt daha
da 6nem tasimaktadir - birlesik varliklarinin
Guney Afrika’nin GSYIH’sinin yaklasik %110’u
oldugu tahmin edilmektedir.

Kolektif yatirim planlari, Kolektif Yatirim Plan-
lari Kontrol Yasasi kapsaminda diizenlenir ve
kolektif yatinm kurulusu ve hedge fonlarin
glclt bir sekilde denetlenmesini saglar. Bu
arada, emeklilik fonlari, Regulation 28 duizen-
lemesi ile, cesitlendirmeyi tesvik etmek icin
(su anda altyapi yatirimlarinin da portféylere
%45’e kadar dahil edilebilmesine de izin ve-
rilmistir) ihtiyath sinirlar belirleyen Emeklilik
Fonlari Yasasi kapsaminda faaliyet goster-
mektedir. Onemli police sahibi fonlarini yone-
ten hayat sigortasi sirketleri, uzun vadeli sigor-
ta dizenlemelerinin gézetimi altindadir.

*The Prudential Authority (ihtiyati Otorite)
(PA) and the Financial Sector Conduct Autho-
rity (Finansal Sektor Islemler Otoritesi) (FSCA)
Guney Afrika’nin finansal diizenlemeyi PA ta-
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rafindan ihtiyati duizenleme ve FSCA tarafin-
dan idari diizenleme olarak iki “yapiyi” ayiran
Ikili Yapi duizenleyici cercevesi icinde faaliyet
gostermektedir. Her iki diizenleyici de finansal
istikrari saglamaktan sorumlu Guiney Afrika
Merkez Bankasi tarafindan denetlenmektedir.

2025 yilinda portfdy yonetimi ve yatirnm
fonu sektorleriicin belirleyici ana faktorler
hangileridir? Bu, ASISA’nin faaliyetleriicin
ne anlama geliyor?

2025’te Guney Afrika’nin portfoy yonetimi ve
yatinm fonu sektort birkac 6nemli faktoriin
baglanti noktasindadir. Zorlu bir diistik buyt-
me déneminden sonra, 2025 icin gériinim
biraz iyimser - GSYIH’nin, elektrik arzinin
iyilestirilmesi ve kosullarin istikrara kavus-
maslyla desteklenerek %1,5-1,7 civarinda
buiyimesi bekleniyor. Hedefin tizerinde olan
enflasyonun %4-5 araligina dogru ihml hale
gelmesi ve potansiyel olarak yilin ilerleyen
dénemlerinde faiz oranlarinin kademeli ola-
rak gevsetilmesine izin vermesi bekleniyor.
Burada kuresel faktorler de rol oynamakta-
dir - kiiresel buytimenin ilmli olacagi tahmin



edilmektedir ve jeopolitik gerilimler veya em-
tia fiyatlarindaki degisimler (Gliney Afrika’nin
kaynak-merkezli pazarlari icin 6nemlidir) gibi
gelismeler yerel portfoyleri etkileyebilir. Genel
olarak, 2025’te sektdr, istikrarin iyilestigi an-
cak garanti edilmedigi temkinli bir iyimserlik
ortaminda yol almalidir.

Diger bir belirleyici faktor, gelisen diizenleyici
ve politika ortamidir. Finans sektori, basta Fi-
nansal Kurumlari Islemleri (Conduct of Finan-
cial Institutions) (COFI) Yasa Tasarisi olmak
tzere 6nemli duzenleyici reformlar bekliyor.
2025 yilina kadar Parlamento’da giindeme
gelebilecek olan bu Yasa Tasarisl, finansal ku-
rum islemlerini diizenleyen yasalari elden ge-
cirmek ve saglamlastirmak icin tasarlanmistir.

Reel ekonomiye yatirim icin devam eden bir
politika baskisi da var: degistirilen emeklilik
fonu diizenlemeleri artik altyapi yatirimlarini
acikca tesvik ediyor (bir fonun portfoytnin
%45’ine kadari altyapi projelerine tahsis edi-
lebilir), bu da sermayeyi kalkinmaya kanalize
etmeye yonelik ulusal bir cabayi yansitiyor.

Kiresel varlik yonetimi sektori, komisyonlar
ve karlilik Gzerinde baskiyla karsi karsiya ve
Giiney Afrika da bir istisna dedgildir. Pasif yati-
rim Urtinlerine dogru kaymanin devam ettigini
goriyoruz, bu da geleneksel aktif yoneticilere
deder ortaya koymalari veya maliyetleri dtistir-
meleri icin baski yapiyor. Ayni zamanda, artan
uyumluluk gereksinimleri ve teknoloji yatirim-
lari nedeniyle portfoy yonetimi isini ytrtitmek
dahamaliyetli hale geldi.

Diger bir egilim ise Guiney Afrika portféylerinin
artan kiresellesmesidir. Acik deniz yatirimla-
rinda gevsetilmis ihtiyati limitlerle (fon yoneti-
cileri denizasiri %45’e kadar yatirim yapabilir),
bircok fon uluslararasi alanda daha da cesit-
lenmektedir. Bu, yerel portfdy yoneticilerinin
kuresel piyasa riskini ve para birimi oynakligini
yonetmede usta olmalarini da gerektiriyor.

ASISA’'nin 2025 yili faaliyetleri, sektére de-
disim ve firsat yoluyla rehberlik etmekle ¢cok
uyumlu olarak tasarlandi. ASISA'nin gorevi-
nin temel bir parcasi, politika yapicilar ve du-
zenleyicilerle etkilesimdir - bu yil, inovasyonu
bogmadan veya gereksiz yiik yaratmadan ya-
tinmcilar korumak icin uygulanmalarini sag-
lamak tizere COFI Yasasi ve diger duizenleyici
glincellemelere iliskin istisarelere yakindan
dahil olmaktayiz.

ASISA’nin calismalarinin bir diger 6nemli ala-

ni da, buytk 6lctide borsaya kote edilmemis
durumda olan altyap! yatirimlarinin artmasini
kolaylastirmaktir.

Giiney Afrika portfoy yonetimi endiistrisi
icin teknolojinin rolii nedir?

Teknoloji, Gliney Afrika’nin portfdy yonetimi
endustrisinde giderek daha donusttrlict hale
geliyor ve isin neredeyse her yoniine doku-
nuyor. Dijital inovasyon, operasyonlarda ve
portfoy yonetiminde daha fazla verimlilik ve
dogruluk saglamaktadir. Sonuc olarak, bu tek-
nolojiler maliyetlerin kontrol altina alinmasina
yardimcl olur (yonetim Ucretleri tizerindeki
baskilar arasinda bu kritik bir avantaj). Gu-
ney Afrikali yatinm firmalar tarafindan bulut
bilisim ve modern BT altyapilarinin benim-
senmesi, esnekligi ve olceklenebilirligi daha
da gelistirdi; Orta olcekli yoneticiler bile artik
bulut hizmetleri araciidiyla gticlti portfoy yo-
netim sistemleri kullanabiliyor ve bu da kure-
sel meslektaslariyla teknolojik olarak rekabet
edebilmelerini saghyor.

Guney Afrikali portfdy yoneticileri, fon yoneti-
mi ve takasta potansiyel kullanim icin blok zin-
ciri (dagitilmis defter teknolojisi) gibi gelismek-
te olan teknoloji olanaklarini arastiriyor. Hentiz
erken asamalarda olsa da, blok zinciri tabanli
sistemlerin kullanilmasi islem takaslarini ko-
laylastirabilir ve fon paylarini satin almak veya
satmak icin islem stirelerini neredeyse gercek
zamanliya indirebilir.

Dijital varliklarin (kripto para birimleri ve ilgili
araclar) yukselisi, diizenleyici cercevemizin
de uyum saglamasina neden oldu. 2023’tin
sonlarindan itibaren, kripto varliklar Guiney
Afrika’da resmi olarak “finansal Urtinler” ola-
rak kabul edilmektedir, bu da kripto yatirim
hizmetleri saglayicilarinin lisansh olmasi ve
mali yasalara uymasi gerektigi anlamina gelir.
Bu duizenleyici kapsama, inovasyon icin daha
glvenli bir ortam saglayarak, portféy yone-
ticilerinin veya yatinm platformlarinin kripto
veya dijital varlik yatinmi sunmasi durumun-
da, bunu yatirimcilari koruyan gézetim altinda
yapmalarini saglamaktadir.

ESG faktorlerini yatirim kararlarina entegre
etme hakkinda ne diistintiyorsunuz?

ESG (gevresel, sosyal ve yonetisim) hususlari-
ni yatirnim kararlarina entegre etmek yalnizca
dusunceli bir yaklasim degil; Ayni zamanda
Guney Afrika'nin portfoy yonetimi enduistri-
sinin yasal gorevinin dnemli bir parcasi haline
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geldi. ESG konulari, yatirimlarin uzun vadeli per-
formansini ve stirdiirtilebilirligini 5nemli 6lctide
etkileyebilir.

Guney Afrika’da bu anlayis duizenleyici cerce-
vemize de yansimaktadir. Emeklilik Fonlari Ya-
sas’'nin Regulation 28 diizenlemesi, emeklilik
fonu miitevelli heyetlerinin, bir fonun varlikla-
rinin surdurdlebilir uzun vadeli performansini
onemli 6lctide etkileyebilecek herhangi bir fak-
tort dikkate almasini acikca gerektirmektedir
ve bu acik bir sekilde ESG faktorlerini de icerir.

Finansal otoriteler, emeklilik fonlarinin stirdiirt-
lebilirlik hususlarini yatinm politikasi beyanlari-
na nasil entegre etmeleri gerektigine dair reh-
berlik yayinlayarak da bunu pekistirdi. Kisacasi,
pazarimizda artik soru ESG’nin entegre edilip
edilmeyecegi dedil, yararlanicilara ve yatinmci-
lara fayda saglamak icin bunun en iyi nasil yapi-
lacagidir.

Sektortin sorumlu yatirima olan baglihg, Gu-
ney Afrika’da Sorumlu Yatirim Yasasi (CRISA)
tarafindan daha da vurgulanmaktadir. 2011 yi-
linda baslatilan ilk CRISA, kurumsal yatirimcilari
ESG’yi mulkiyet uygulamalarina dahil etmeye
tesvik etmede 6nciiliik ediyordu. Simdi, on yil
sonra, bu yonergeleri guincellemek ve gticlen-
dirmekicin Eyltil 2022’de yiirurltige giren CRISA
2’ye sahibiz.

CRISA 2, milkiyet haklarinin aktif olarak kul-
lanilmasindan (oy hakki olan hisse senetleri ve
sirketlerle etkilesim gibi) yatirim endustrisinde
iyi yonetisim ve seffafligin tesvik edilmesine ka-
dar, etkili yonetim ve ESG entegrasyonu icin bes
temelilke ortaya koymaktadir.

ASISA, CRISA 2’yi resmi olarak onaylamistir ve
tyelerini aktif olarak bu ilkelere uymaya tesvik
etmektedir. Uye firmalarimizin bircogu, CRI-
SA gibi yerel yasalari tamamlayan BM destekli
Sorumlu Yatirim llkeleri (PRI) gibi kiiresel giri-
simlere de imza atmustir. Yerel ve kiiresel olmak
izere bu cok katmanli taahhtit, Glney Afrika’da
sorumlu yatirimin riski yonetmek ve strdurtle-
bilir getiriler saglamak icin hayati 6nem tasidi-
gina dair genis bir fikir birligini yansitiyor. Ayni
zamanda endustriyi ulusal 6nceliklerle uyumlu
hale getiriyor: 6rnegin, Gliney Afrika’nin sosyal
zorluklan (yuksek esitsizlik, issizlik vb.) ve cev-
resel kirilganliklari (su kitligi ve karbon yogun
enerji sektor gibi).

Giney Afrika Ulusal Hazinesi’nin himayesinde,
Surdurtlebilir Finans Girisimi adl isbirlikei bir
grup, SA Yesil Taksonomisini baslatti. Bu, stan-
dardizasyon ve raporlamaya yardimci olmak-
tadir.
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2024 yili, Tiirkiye ekonomisinin finansal istikrari 6nceledigi ve siki para politikalarinin siirdartildigi
bir dénem olmustur. Yiiksek faiz ortami, yatinmcilari kisa vadeli ve dstik riskli enstriimanlara
yoneltmis, 6zellikle para piyasasi fonlarina olan ilgiyi artirmistir. Bu cercevede, Tirkiye'de portfoy
yonetimi sektdrli 6nemli bir bilylime kaydetmis; 2023 sonunda 3,2 trilyon TL olan yonetilen portfoy
bliyukligu, 2024 sonunda 6,9 trilyon TL'yi bulmustur. Yatinmei sayisi ayni dsnemde 4,3 milyondan
5,5 milyona ¢ikarken, portfdy yonetiminde bulunan sirket sayisi 58'den 66'ya yiikselmistir.
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Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii

TABLO 1: YATIRIMCI SAYISI/YONETILEN PORTFOY BUYUKLOGOD

¥Yatinnm Fonlan

Menkul Kiymet Yatinm Fonu
Gayrimenkul Yatinm Fonu
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Borsa Yatinm Fonu

Serbest Yatinm Fonu
Emeklilik Yatirnm Fonlar
Bireysel Portfiy Yonetimi
Gergek Kisgi

Tizel Kisi

Yatinm Ortakhklan

TOPLAM 13i040 1Bi30? 44% 3i 153i21? Elﬂgzi.'iﬂl 118%

2023 2024 Dedisim
1,819 2,186 20% 1,830,214 4,676,382 156%
542 666 23% 532,348 1,926,934  262%
145 188 30% 79,405 161,105 103%
266 353 33% 129,177 247,506 92%
18 21 17% 62,780 88,745 41%
849 a58 13% 1,026,505 2,252,090 119%
375 379 1% 754,672 1,229,881 63%
10,831 16,228 50% 576,597 983,980 71%
9,961 14,880 49% 186,301 317,144 70%
870 1,348 55% 390,295 666,836 71%
15 14 7% 1,744 2,259 30%
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Yatirim Fonlan

2024 yilinda yatirim fonu portféy byukligi %156 artisla 4,7 trilyon
TLye ulasmistir. Fon sayisiise 1.819’dan 2.186’ya cikarken, bu artis-
ta ozellikle serbest ve menkul kiymet yatirim fonlarinin etkisi belir-
leyici olmustur. Merkezi Kayit Kurulusu’nun (MKK) acikladigi fiyat
etkisinden arindirilmis verilerine gore, yil boyunca yatirm fonlarina
(gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlari dahil) toplam 1,8 trilyon
TL sermaye girisi gerceklesmis; bunun 805 milyar Tlsi para piyasasi
fonlarina yonelmistir. Yuiksek faiz ortaminda bireysel yatirnmcilarin
dusuk riskli ve likit enstrimanlara yonelme egilimi bu talebi tetikle-
mistir. Diger yandan, son yillarda hizl bir bilylime sergileyen serbest
fonlara sermaye girisi de devam etmis, 721 milyar TLIik sermaye giri-
si, getiri arayisindaki yatinmcilarin esnek yapilh araglara yonelmesiy-
le aciklanabilmektedir.

2024 yiliitibaryla girisim sermayesi yatirim fonu sayisi 87 adet artis-
la 353’e ulasirken, bu fonlarin toplam portféy bliyukltgu, yil boyun-
ca gerceklesen 55 milyar TLlik sermaye girisinin de katkisiyla %92
oraninda artmistir. Benzer sekilde, gayrimenkul yatirim fonlarinin
sayisi da 43 artarak 188’e yiikselmis; bu fonlarin portfoy buyukltgu
ise 33 milyar TLlik yeni sermaye girisiyle birlikte %103 artis gostere-
rek 161 milyar Tlye ulasmistir. S6z konusu artislar, alternatif yatirim
araclarina olan ilginin stirdiguina ve yatirimcilarin uzun vadeli, reel
varlik temelli fonlara yonelme egiliminde oldugunu géstermektedir.

Emeklilik Yatirnm Fonlari

2024 yilinda emeklilik yatirim fonlarinin toplam portfoy btyukltgu
%63 artarak 1,3 trilyon TL olmus, portfoy yonetim sirketlerince yo-
netilen toplam tutardaki pay1 2023 sonunda %24 iken 2024 sonun-
da %18’e inmistir. Bu oran 2020 sonunda %47 idi.

Bireysel Portfoy Yonetimi

2024 yilinda bireysel portfoy yonetimi %71 artisla 984 milyar Tlye
ulasirken, yatinmeci sayisi da %50 artarak 16.228’e cikmistir. Bu bu-
ylime, bireysel yatirimcilarin profesyonel yénetim hizmetlerine ve
stratejik yatirim yaklasimlarina olan ilgisinin stirdiiguini géstermek-
tedir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin
Personel Yapisi

2024 sonu itibariyle portfoy yonetim sirketlerinde toplam calisan
sayisl bir onceki yil sonuna kiyasla %19 artarak 1.453 kisiden 1.734
kisiye yukselmistir. Toplam calisan icindeki kadin orani %38 sevi-
yesinde sabit kalmistir. Teknik uzmanlik ve karar alma stireclerinin
merkezinde bulunan Portféy Yonetimi ve Arastirma birimlerinde
kadin orani sirasiyla yalnizca %21 ve %27'dir. Ozellikle tist yonetim
seviyesindeki temsiliyeti gosteren Genel Mudurlik pozisyonun-
da ise kadin orani %13 gibi hayli distik bir diizeydedir. Bu dagihm,
kadin calisanlarin daha cok destekleyici ve operasyonel alanlarda
istihdam edildigini, stratejik ve teknik alanlarda ise temsillerinin
sinirli kaldigini ortaya koymaktadir. Cinsiyet temelli bu yapisal den-
gesizligin giderilmesi icin kapsayici insan kaynaklari politikalarinin
benimsenmesi, kadinlarin teknik ve liderlik rollerine erisimini kolay-
lastiracak mekanizmalarin olusturulmasi 6nem tasimaktadir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin
Finansal Sonuclan

Portfoy yonetim sirketlerinin finansal sonuclarina iliskin hem enf-
lasyonsuz hem de enflasyon muhasebesine gére diizeltilmis veriler,
Birligimiz tarafindan derlenmektedir. TSPB tarafindan derlenen
tiim verilere https://tspb.org.tr/veriler/ adresinden erisilebilir.
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19,385 111%

Portféy Ydnetim Komisyon Gelirleri 9,169
Kolektif Portfiy Yonetimi B,315 18,313 120%:
Emeklilik Yatinm Fonlarn 629 936 49%;
Yatinm Fonlan 7,661 17,357 12 7%
Mankul Kiymet Yatinm Fonu 3,153 8,091 157%
Gayrimenkul Yatinm Fonu 337 655 LT
Girtsim Sermayes| Yatinm Fonu 1,121 1,665 0%
Barsa Yatwnim Fonu 140 216 5405
Serbest Yatinm Fonu 2,910 6,710 131%
Yatirim Ortakhign 24 19 =21%
Bireysel Portfoy Yonetimi 854 1,046 22%
Gergek Kigi 472 g1 108
Tuzel Kigi 382 525 7%
Yatirim Danigmanlif Gelirleri 35 o3 166%
Fonlan Pazarlama ve Satig Ar. Gelirleri 18 28 61%
TOPLAM 9,221 19,481 111%
Kaynak: TSPB

2024 yilinda portfdy yonetim sirketlerinin gelirleri onceki yila gore
%111 artisla 19,5 milyar TLye ulasmistir. Nominal bazda satis ge-
lirleri %92, net donem kari ise %83 artarken, faaliyet ve finansman
oncesi kar sirastyla %72 ve %76 oraninda yukselmistir. Ancak TMS
29 kapsaminda enflasyona gore diizeltilmis verilere bakildiginda,
artis oranlari daha sinirli kalmis; satis gelirleri %28, net donem kari
%38 oraninda artmistir. 2024’te nominal bazda 56 kurum kar acik-
larken enflasyonlu hesaplamalarda bu sayi 41’e gerilemistir.
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Yatinmin Gelecedi
Yazilimla Sekilleniyor:
Portféy Yonetiminde

Dijital DéntsUmM

ké Dijitallesme, portfoy yonetim sektdr( igin artik bir tercih degil, bir zorunluluk.
Yatmmellar; yatmmiarini anlik takip edebilecekleri, seffaf, glvenilir ve kullanici dostu
platformlar talep ediyor. Ote yandan, giderek sikilasan regilasyonlar ve artan veri
hacmi, sirketlerin daha hizli ve isabetli kararlar almasini gerekiriyor.

Portfoy yonetim sirketleri, dijitallesmenin ivme kazandi-
di glinlimUzde, operasyonel stireclerini daha verimli kil-
mak ve yatinmcilarina daha etkin hizmet sunmak ama-
clyla teknolojiye her zamankinden daha fazla ihtiyag
duyuyor. Bu déniistimde 6nemli rol oynayan kurumlar-
dan biri de, sermaye piyasalarina yonelik yazilim ¢6zim-
leri gelistiren ATP Yazilim ve Teknoloji A.S. Sirketin Mobil,
Datavendor ve Portfdy Yonetimi Uriinlerinden sorumlu
Direktort Ulkti Guiveli, dijitallesmenin portfdy yonetimi
alanindaki etkilerini ve ATP Tradesoft'un bu alandaki
katkilarini Kurumsal Yatinmci okurlari icin degerlendirdi.

ATP Tradesoft olarak portfdy yonetim sirketlerine
yonelik yazilim gelistirme alaninda nasil bir uzman-
Ik sunuyorsunuz?

Portfoy yonetim sirketleri, hem yatirim kararlarini saghkh
bicimde y6netmek hem de yatinmcilara seffaf, hizli ve
guivenilir hizmet sunmak gibi cok boyutlu bir sorum-
luluga sahip. ATP Tradesoft olarak biz de bu zorluklan
asmalarina yardimci olmak adina; fon yoneticilerinden
operasyon ve risk ekiplerine kadar farkli kullanici pro-
fillerinin ihtiyaclarina cevap veren ugtan uca ¢6ziimler
gelistiriyoruz.

Backend tarafinda; veri analitigi, portfdy optimizasyonu,
risk yonetimive diizenleyici raporlama gibi kritik stirecle-
ri destekleyen guiclii ve esnek altyapilar saglyoruz. Fron-
tend kisminda ise, modern tasanim anlayisiyla gelistir-
digimiz kullanici dostu araylizler sayesinde hem kurum
ici ekiplerin hem de nihai yatinmcilarin sistemi kolayca
kullanabilmesini sagliyoruz.

Temel hedefimiz; portfdy yonetim sirketlerinin operas-
yonel yiikiinii azaltarak, yatinm kararlarina ve msteri
iliskilerine odaklanabilecekleri zamani onlara geri ka-
zandirmak.

Sundugunuz ¢oziimler portfoy yonetim sirketlerine
netiiravantajlarsagliyor?

Gelistirdigimiz ¢6ztimler, portfoy yonetim sirketlerinin
hem operasyonel verimliligini hem de stratejik karar
alma yetkinligini onemli 6lctide artinyor. Oncelikle st-
reclerin otomasyonu sayesinde manuel is yikinii azal-
tiyor, bdylece hem zamandan tasarruf sagliyor hem de
olast hata riskini minimum seviyeye indiriyoruz.

Gelismis veri analitidi ve raporlama araclanimiz, kurum-
larin portfdy performanslarini daha saglikli degerlendir-
mesine ve buna bagli olarak daha bilingli kararlar alma-
sinaolanak taniyor. Kullanici dostu araytizlerimiz, farkliis
birimlerinin ihtiyaclarina uygun ekranlarla sistemin tim
ekipler tarafindan kolaylikla kullanilabilmesini sagliyor.

Ayrica coklu kurum entegrasyonlari sayesinde islemler
anlik olarak farkli platformlara iletilebiliyor ve islem 6n-

cesi-sonrasi uyumluluk stirecleri eszamanli ta-
kip edilebiliyor. Sistemlerimize entegre edilen
dinamik raporlama altyapisi sayesinde kullani-
cllar, kendi verilerini kolayca sisteme aktararak
olasi senaryolari aninda simiile edebiliyor. Tum
bu teknolojik avantajlar, portfdy yonetim sir-
ketlerinin rekabet giictinii artirirken, miisteri
memnuniyetine de dogrudan katki sagliyor.

Portfdy yonetim sektoriinde dijitallesme ne kadar
onemli? Bu alanda nasil bir dontisiim goriiyorsu-
nuz?

Dijitallesme, portféy yonetim sektordi icin artik bir ter-
cih degil, bir zorunluluk. Yatrmecilar; yatimmlarini anlk
takip edebilecekleri, seffaf, gtivenilir ve kullanici dostu
platformlar talep ediyor. Ote yandan, giderek sikilasan
reguilasyonlar ve artan veri hacmi, sirketlerin daha hizli
veisabetli kararlar almasini gerektiriyor.

Bu dogrultuda dijital ¢6ztimler, yalnizca operasyonel
stireclerin otomasyonunu saglamakla kalmiyor; ayni za-
manda miisteri deneyiminiiyilestirerek rekabet avantaji
yaratiyor. Ontimiizdeki dénemde yapay zekd, makine
6grenimi ve blockchain gibi ileri teknolojilerin sektdrde
daha fazla karsilik bulacagini Gngériiyoruz.

Ozellikle bireysel yatinmcilara dogrudan erisim saglama
noktasinda mobil uygulamalar, portf6y yonetim sirket-
leri icin yeni bir dagitim kanali haline geliyor. Biz de ATP
Tradesoft olarak, hem mevcut tirtin portféytimuizle hem
de bu yeni teknolojileri ¢oztimlerimize entegre ederek
musterilerimize en yenilik¢i hizmetleri sunmayi hedef-
liyoruz.

Firmanizin sektérdeki diger yazim firmalarindan
farkinedir?

ATP Tradesoft olarak en buiyiik farkimiz, sermaye piya-
salarina 6zel, dikey uzmanlida sahip ¢oziimler gelistir-
memiz. Portféy yonetim sirketlerinin ihtiyaclarina gore
gelistirdigimiz trlin ailemizle sektdrde oldukga genis bir
kapsama sahibiz:

¢ PMSile operasyon verisk ekiplerine,
* PMSBile portfoy yonetimiistiraki olan araci kurumlara,
* FON modiiliimtizle fon hizmet birimlerine,

e ve XPMS tirintim{izle emir iletimine dayali portfcy y6-
netimi yapan sirketlere 6zel céziimler sunuyoruz.

Her portfoy yonetim sirketinin is modeli, operasyon yapi-
st ve oncelikleri farkli. Bu nedenle sundugumuz yazilim-
lar, mUsteriye 6zel olarak dzellestirilebilecek esneklikte
tasarlaniyor. Biz kendimizi yalnizca bir yazilim tedarikgisi
olarak degil, msterilerimizin stratejik is ortadi olarak
konumlandiryoruz.
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Direktor
ATP Tradesoft

Ihtiyaclari dogru analiz etmek, dogru coziimleri zama-
ninda sunmak ve tiim proje boyunca miisterilerimizin
yaninda olmak yaklasimimizin temelini olusturuyor.
Sadece teknolojik yetkinlik degil, ayni zamanda finans
sektoriindeki uzun yillara dayanan deneyimimiz de bizi
aynistiran onemli bir unsur.

Gelecek hedefleriniz ve projeleriniz hakkinda bilgi
verebilir misiniz?

Oniimiizdeki dénemde, portfdy yonetim sektériine
yonelik daha fazla yenilikci ¢6zlim gelistirmeyi hedefli-
yoruz. Ozellikle yapay zeka ve makine 6grenimi tabanli
araclar tizerine odaklaniyoruz. Bu teknolojiler sayesinde
sirketlerin portfoy performanslarini daha isabetli analiz
etmelerive stratejik karar alma stireclerini gliclendirme-
leri mtimkiin olacak.

Ayrica Robocan Uriiniimiiz ile portfdy yonetim sirket-
lerindeki tekrar eden rutin gérevleri otomatiklestire-
rek, ekiplerin daha katma degerli islere odaklanmasini
sagliyoruz. Bu alandaki otomasyon projelerimizi stirekli
gelistiriyoruz.

Bunlara ek olarak, uluslararasi pazarlarda biiytime he-
defimiz dogrultusunda ¢oziimlerimizi yurt disina da
tasima calismalarimiza hiz verdik. Amacimiz, sadece
Turkiye'de degil, global dlcekte de portfoy yonetimi
alaninda dijital déntistimiin 6ncli oyuncularindan biri
olmak.

Son olarak, portfoy yonetim sirketlerine bir mesaji-
nizvarmi?

Portfoy yonetimi, dinamik piyasa kosullarinda hizla ev-
rilen ve dijital donistimiin etkilerini yogun bicimde his-
seden bir alan. Bu doniistime ayak uydurmak ve rekabet
glictinii strdtirebilmek icin teknolojiye yapilan yatirim
artik tercih degil, bir zorunluluk.

ATP Tradesoft olarak, bu doniistim yolculugunda port-
foy yonetim sirketlerinin yaninda yer almaktan memnu-
niyet duyuyoruz. Ihtiyaca 6zel tasarlanan ¢6zimlerimiz-
le; stireclerinizi optimize etmek, diizenleyici uyumlulugu
kolaylastirmak ve yatirimcilariniza daha gliclii bir dijital
deneyim sunmak adina destek sunmaya haziriz.

Gelin, birlikte portfoy yonetiminin gelecegini sekillendi-
relim!
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Makine
Ogrenmesive

Degisim

ey

u yazida, makine 6grenmesinin yiikselen piyasalarda-

ki en 6nemli uygulama engelini ele alacagim. Bu engeli

basitce “degdisim” olarak tanimlayabiliriz. Mevcut litera-

tirde yer alan makine 6grenmesi uygulamalari, buytk
6lctide duragan (stationary) ve stabil modellemelere dayan-
maktadir. Ancak finansal piyasalarda degdisim kacinilmazdir ve
bu degisim iki temel nedenden kaynaklanabilir: Birincisi dogru-
salliktan sapma (non-linearity), ikincisi ise duragan disi durum-
lar (non-stationarity). Bu iki durum, farkh yapisal déntstmleri
temsil eder. En 6nemlisi de portfoy yonetiminde basaril sonuclar
elde edebilmek icin hangi degisim tiiriinde oldugumuzu bilmek
kritik 5neme sahiptir.

ik olarak, dogrusal olmayan (non-linear) dedisimlerden bas-
layalim. Bu tur dedisimlerin yakalanmasinda, bilinmeyen
dogrusal olmayan fonksiyonlarin tahminine olanak taniyan
yontemler 6ne ¢cikmaktadir. Derin 6grenme (deep learning) al-
goritmalari bu alanda etkili araclardir. Diger bazi parametrik
olmayan (non-parametric) yéntemler ise 6zellikle ABD sermaye
piyasalarinda yeterince glicli performans sergileyememektedir.
ETH Zurich'ten bir grup akademisyenle birlikte yurtttigumuz
calismalarda, derin 6grenmenin son on yilda ABD piyasalarin-
da yiiksek Sharpe oranlar ile glicli sonuclar verdidini ortaya
koyduk. Bu yéntem yalnizca geleneksel dogrusal Fama-French
faktor modellerini dedil, aynizamanda daha 6nce gelistirdigimiz
dogrusal makine 6grenmesi yaklasimlarini da geride birakmistir.
Derin 6grenmenin, 6zellikle piyasa disusleri ve ylikselisleri gibi
donemsel dontisim noktalarinda sundugu farkli tahminleme
yetenekleri, bu basariyi aciklamaktadir.

Ancak, Turkiye sermaye piyasalarinda ayni derin 6grenme al-
goritmalarindan, 6zellikle Borsa Istanbul’da (BIST) gercekles-
tirdigimiz uygulamalarda, zaman zaman dogrusal modellere
donulduguni gozlemledik. Bu bize, derin 6grenmenin guiclt bir
non-lineer modelleme yontemi olarak islev gérdugtinti géster-
mektedir. Buradan hareketle, ABD’de dogrusal olmayan yapilar
on plandayken, Tiirkiye’de daha cok duragan olmayan (non-sta-
tionary) kosullarin hakim oldugu sonucuna varabiliriz.

magnus
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ikinci tiir degisim ise duraganlik disilik durumlariyla ilgilidir. Bi-
rim kok, rastgele yiriiyls (random walk) gibi yapilar bu katego-
riye girer. Mevcut makine 6grenmesi yontemlerinin —6zellikle
derin 6grenmenin- bu tir yapilara uyum saglamakta zorlandi-
gini gozlemliyoruz. Bu soruna ¢dzum Uretmek icin iki yaklasim
on plana cikabilir: Ya yeni nesil algoritmalar gelistiriimeli ya da
veriler duragan hale getirildikten sonra bu yéntemlerle portfoy
tahminlemeleri yapilmalidir. Bu noktada getiriler yerine, getiri-
lerin birinci farklari veya getirilerin toplam portféy getirisindeki
oranlari kullanilarak portfoy agirliklari hesaplanabilir.

Son olarak, makine 6grenmesi uygulamalarimizin somut sonuc-
larini paylasmak isterim. 5 Temmuz 2025 itibariyla, GLG ve GLC
fonlarinin son tg yillik performansi bu yaklasimlarin etkinligini
ortaya koymaktadir: GLG, Serbest Fon kategorisinde son tic yilda
TL bazinda %495 kumdulatif getiri sagladi. Ayni dénemde BIST
30 Endeksi %338, Serbest Fon Endeksi %397, BIST 100 %325,
Euro %167 ve Dolar %137 getiri sagladi. GLC Fon Sepeti Fo-
nu’nun son g yil getirisi ise %244 olup, Fon Sepeti Endeksi’nin
(%243) Gizerinde gerceklesti.

Her iki fon da hem dolar hem de euro bazinda anlamli bir pozitif
ayrisma gosterdi. GLG, ayrica endeksin Gizerinde bir performans
sergiledi. Bu sonuclar, gelistirdigimiz makine 6grenmesi algorit-
malariyla elde edildi.
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Karmasik Piyasa

Dalgalanmalarina
Stratejik Yanit:

RiskGround ile
Proaktif Risk

Kuresel olaylar, finans piyasalarinin yéniini
belirleyen en 6nemli fakttrlerden biridir.
Ekonomik, siyasi ve sosyal dinamiklerde
yasanan dedisimler, piyasalarda hizli ve
bazen 6ngorilemeyen hareketlere yol aca-
biliyor. Son yillarda da bunun &rneklerini
yogun olarak gézlemledik. Artan kiresel ve
yerel risklerin gélgesinde, dikkatli finansal
planlama ve etkin risk yonetimidaha da kri-
tik hale gelmistir. Tim bu gelismeler, finan-

sal piyasalarda risk algisinin ve yonetiminin
onemini artirmistir.

Boylesine karmasik ve dinamik bir ortam-
da, kurumlar ve yatinmcilar icin hizl, dogru
ve etkili karar alma kabiliyeti, portféylerin
dayanikliigi ve surdurulebilir performans
acisindan zorunlu bir unsur haline gelmis-
tir. Bu ihtiyac dogrultusunda, stres testleri
ve senaryo analizleri gibi risk analiz yon-
temleri, sadece riskleri 6lcmek dedil, ayni
zamanda risklerin ortaya cikma ihtimali ve
buyuklugunu 6ngoérebilmek icin vazgecil-
mez araclar olarak 6n plana cikmistir. Bu
dogrultuda, uluslararasi finansal otoriteler
de senaryo analizlerine dayal karar alma
sureclerinin dnemine vurgu yapmaktadir.
Ornedin, Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF)
2024 Kuresel Finansal Istikrar Raporu’nda,
gelismekte olan (lke piyasalarinda senar-
yo analizine dayali karar mekanizmalari-
na sahip olmayan yatirim fonlarinin kriz
donemlerinde ortalama %?2,5 daha fazla
deder kaybettigi belirtiimektedir. Bu veri,
senaryo analizlerinin yalnizca teorik bir
kavram olmadigini, aksine gercek finansal
performans ve kriz yonetiminde kritik bir rol
oynadigini ortaya koymaktadir.

Finansal varliklarin makroekonomik gelis-
melere verdikleri tepkilerin farklihk arz et-
mesi ise risk yonetiminin temel zorluklarin-
dan biridir. Ayni ekonomik kosullar altinda
bile, her varlik sinifi ve hatta ayni sinif icin-
deki farkli finansal araclar, risk faktorlerine
degisik sekillerde tepki verebilir. Bu durum,
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rastgele veya tek boyutlu risk soklarinin
otesine gecilerek, cok boyutlu, korelasyon-
lari iceren ve temel risk faktorlerine dayali
senaryo analizlerinin yapilmasini gerekti-
rir. Her varligin faiz oranlari, déviz kurlari,
likidite gibi temel risk faktorlerine karsi
duyarlihgr degerlendirilerek uygun olarak
tanimlanmali ve etkiler bu parametreler
tizerinden hassas bicimde hesaplanmali-
dir. Bu yaklasim sayesinde elde edilen stres
testi ve senaryo analizleri ciktilari, yalnizca
pasif raporlar olmaktan cikarak dogrudan
karar alma sureclerinde etkin olarak kulla-
nilabilen giiclt araclar haline gelir.

RiskGround mevzuatla uyumluluk ve
performans yonetimini entegre eden
etkin bir risk yonetim sistemi sunuyor...

Piyasa riski, finansal kurumlarin karsi kar-
stya oldugu en 6nemli risk tirlerinden biri
olarak 6ne cikar. Faiz oranlarindaki dal-
galanmalar, doviz kuru hareketleri, emtia
fiyatlarindaki degisiklikler ve hisse senedi
dederlerindeki oynakliklar, portféy bu-
yukliklerinde 6nemli dalgalanmalara yol
acarak piyasa riskinin temel kaynaklarini
olusturur. Bu nedenle, finansal kurumla-
rin sadece olaganusti piyasa kosullarinda
dedil, ayni zamanda normal piyasa kosul-
larinda da risk profillerini dogru ve guivenilir
bicimde 6lcebilmeleri, saghkli ve suirdiiri-
lebilir kararlar almalarini saglar. Risk yone-
timinin bu kritik boyutu, finansal istikrarin
korunmasinda temel bir rol oynar.

Bu karmasik strecin etkin yonetilmesi icin
gelistirilmis RiskGround uygulamasi, pa-
rametrik yapisi ve kullanici odakh esnekli-
gi sayesinde piyasa riski hesaplamalarinin
daha proaktif ve stratejik bir yaklasimla yt-
ritlilmesine olanak tanir. Kullanicilar, uy-
gulama icindeki mentler araciligiyla farkl
risk 6lcim metotlar ve volatilite hesapla-
ma teknikleri arasinda kendi tercihleri dog-
rultusunda secim yapabilirler. Bu esneklik,
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her kurumun risk yénetim ihtiyaclarina ve
stratejilerine en uygun, mevzuatla uyum-
lu risk analizini olusturmasina imkan verir.
RiskGround, tim hesaplama adimlarini ve
ara ciktilari seffaf bir bicimde kullanicilara
sunarak, Uretilen sonuclarin dogrulugunun
kolayca test edilip valide edilmesini saglar.
Bu sirec, backtesting metodolojileri ve
analizleri, model validasyon teknikleri ile
desteklenmektedir. Boylelikle kurumlar
hem i¢ denetim slireclerinde hem de du-
zenleyici otoritelerle yuritulen raporlama
faaliyetlerinde yuksek seffaflik ve gliveni-
lirlik elde ederler.

RiskGround’un sadladigi bu teknolojik
avantajlar, finansal kurumlarin risk 6lct-
miini sadece zorunlu bir prosedir olmak-
tan cikarip, stratejik ve rekabetci bir islev
olarak benimsemelerine olanak sadglar.
Kurumlar, risk yonetimini proaktif bir sekil-
de ele alarak piyasa dalgalanmalarina karsi
daha hazirlikli ve hizli tepki verebilir, ayni
zamanda bu dalgalanmalari 6nceden 6n-
gorup stratejik olarak pozisyon alabilirler.
RiskGround’un mevzuata uygun ve kurum
ici risk stratejilerine gore 6zellestirilebilen
yapisl, karmasik risk yonetimini her diizey-
deki finansal kurum icin erisilebilir, yoneti-
lebilir ve islevsel hale getirir.

Ozetle, finansal piyasalarda artan belir-
sizlik ve volatilite ortaminda, kurumlarin
yalnizca piyasa hareketlerine anlik yanit
vermesi degil, ayni zamanda bu hareketleri
ongorerek stratejik kararlar almasi kritik
onem tasimaktadir. RiskGround, sundugu
mevzuatla uyumlu, parametrik ve esnek
yapisiyla bu stratejik dontisimde finansal
kurumlarin en gliclt destekcisi olarak 6ne
cikmaktadir. Bdylece finansal kurumlar,
risk yonetimini salt bir zorunluluk olmak-
tan cikarp, surdurilebilir basar ve reka-
bet avantaji saglayan proaktif bir yonetim
fonksiyonuna donustirebilmektedir.



iq. Kontrol, Risk, Performans, Degerleme ve SGMK
Alanlarindaki Céziimlerimiz ve Deneyimli Ekibimizle
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Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan VII-128.10 sa-
yih Bilgi Sistemleri Yonetimine lliskin Usul Ve Esaslar Tebligi, 30
Haziran 2025 tarihinde yururlige girdi. Infina Yaziim olarak,
bu yeni diizenlemeyi detayli sekilde inceledik ve sizleri dog-
rudan etkileyebilecegini degerlendirdigimiz baslica yukimlu-
ltkleri, 6nceki tebligde de yer alan ancak; uygulamada kritik
onemde olan hususlarla birlikte 6zetledik.

Her bir madde, Teblig kapsaminda dikkatle ele alinmasi gere-
ken bu konu basliklari, sermaye piyasasi kurumlarinin bilgi sis-
temleriyle ilgili stireclerini gézden gecirmesi ve gerekli uyum
adimlarini atmasi acisindan biyik 6nem tasimaktadir.

¢ Kapsam ve Tanimlar: Yeni Teblig, sermaye piyasasi ku-
rumlarinin yani sira kripto varlik hizmet saglayicilarini da
kapsama alarak diizenleyici cerceveyi genisletmistir. Ku-
rumlarin bilgi sistemleriyle ilgili kullandigi kavramlar (bi-
rincil/ikincil sistemler, bilgi varlidi, hassasiyet, cok faktorlt
kimlik dogrulama vb.) tanimlanmis ve ortak bir dil olus-
turulmustur. Bu sayede yoneticilerin, tebligin kapsamina
girenvarlik ve stirecleri daha net anlayabilmeleri hedeflen-
mistir.

¢ Risk Yonetimi: Kurumlar, bilgi sistemlerineiliskin risk y6-
netimi stireclerini olusturmak ve giincel tutmak zorunda-
dir. Tum bilgi varliklarini icerecek sekilde yilda en az bir kez
risk analizi yapilmali; 6nemlisistem degisikliklerinde analiz
tekrarlanmalidir. Ust yonetim, risklerin belirlenmesi, dlctil-
mesi ve raporlanmasi icin kriterleri onaylamali ve gerekli
aksiyonlarin alinmasini saglamalidir. Ayrica bilgi sistemle-
rindeki giivenlik aciklari ve tehditler hakkinda giincel bilgi
toplanarak uygun dnlemler gecikmeden alinmalidir.
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¢ Bilgi Giivenligi Politikasi ve Organizasyonu: Her
kurum, bilgi sistemlerinin gizliligini, buttinligiuni ve
erisilebilirligini saglayacak bir bilgi gtivenligi politikasi
gelistirmeli ve bunu yilda en az bir kez gézden gecir-
melidir. Bu politika, bilgi glivenligi stireclerinde rolle-
rin ve sorumluluklarin tanimlanmasini, hedeflerin be-
lirlenmesini, risk yonetimi siireclerinin kurulmasini ve
kontrollerin uygulanmasini icermelidir. Ust yonetim,
bilgi gtivenligi 6nlemlerinin uygulanmasini yakindan
g6zetmek ve gerekli kaynaklari ayirmakla yukimli-
dur. Teblig, yonetim kurulunun onaylyla dogrudan
ist yonetime bagli calisacak en az 5 yil tecriibeli bir
Bilgi Givenligi Sorumlusu (CISO) atanmasini da ge-
rektirmektedir. Bu sorumlu, bilgi sistemleriyle ilgili
riskleri ydnetime raporlayacak ve kurum icindeki bilgi
guvenligi kontrollerinin takibinden sorumlu olacaktir.
Personelin de bilgi giivenligi gereksinimleri ve glincel
siber tehditler konusunda yilda en az bir kez egitilme-
si zorunlu hale getirilmistir.

e Bilgi Sistemleri Kontrolleri ve Siber Giivenlik:
Teblig, kurumlarin bilgi sistemlerinde kapsamli tek-
nik ve idari kontroller tesis etmesini sart kosmaktadir.
Ayricalikli kullanici hesaplari icin cok faktorlt kimlik
dogrulama (MFA) kullanimi zorunlu tutulmus; kritik
sistem ve uygulamalara erisimde de bagimsiz birden
fazla faktore dayall dogrulama gerekmektedir. Uzak-
tan erisimler sadece gtincel cihazlardan yapilabilecek
ve mutlaka cok faktorli dogrulama ile korunacaktir.
Kurum ici aglarin glivenligi icin segmentasyon 6n-
gorilmdis; istemci bilgisayarlar, sunucular ve yéne-
tim sistemleri icin ayri aglar olusturulmasi, kablolu/
kablosuz aglarin ayrilmasi gibi 6nlemler belirtilmistir.
Denetim izi (audit log) mekanizmasinin kurulmasi da
onemli bir yikumlultuktar: Kritik sistemlerde yapilan
islemler, hassas verilere erisimler, yetki degisiklikleri
gibi olaylarin adim adim kayit altina alinmasi ve bu
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kayitlarin en az 5 yil glivenli sekilde saklanmasi ge-
rekmektedir. Bu sayede olasi bir ihlal veya hatanin
kaynagi hizlica tespit edilebilecektir. Ayrica, kimlik
dogrulama verilerinin glivenli iletimi, sistem yapilan-
dirma degisikliklerinin takip edilmesi ve olagan disi
erisim denemelerinin izlenmesi gibi konularda da de-
tayli teknik tedbirler Teblig’de yer almaktadir.

« Is Siirekliligi ve Yedekleme: Sermaye piyasasi ku-
rumlari, is suirekliligi planlarinin bir parcasi olarak bir
“bilgi sistemleri stireklilik plani” hazirlamak ve kritik is
streclerinin kesintisizligini saglamakla yikimluadar.
Bu kapsamda, kurumlar her bir kritik stirec icin kabul
edilebilirmaksimum kesinti stiresini ve veri kaybi sevi-
yesini tanimlamalidir. Birincil ve ikincil sistemlerin yurt
icinde bulundurulmasi zorunludur, yani ana veri mer-
kezi ve yedek/afet kurtarma merkezi Turkiye sinirlari
icinde olmalidir. [kincil sistemler, birincil sistemle ayni
anda dogal afet risklerine maruz kalmayacak farkli bir
cografi bolgede konumlandiriimalidir. Kurumlar di-
zenli olarak yedekleme yapmak, yedeklerin en az bir
kopyasini farkli bir lokasyonda giivenli sekilde sakla-
mak ve bu yedeklerden geri doniis testlerini yilda en
az bir kez gerceklestirmek durumundadir. Afet veya
beklenmedik kesinti durumlarinda, kritik hizmetlerin
is surekliligi planinda belirlenen stirede ikincil sistem-
ler izerinden devam ettirilmesi hedeflenmektedir.

e Dis Hizmet Alimi (Outsourcing): Teblig, bilgi
teknolojileri hizmetlerinin disaridan temin edilmesi
durumunda cok siki kurallar getiriyor. Kurumun tst
yonetimi, dis hizmet aliminin yaratacadi riskleri de-
gerlendirecek ve iliskileri yonetecek bir gozetim me-
kanizmasi tesis etmek zorundadir. Bu mekanizma
cercevesinde: disaridan alinan hizmetlerin kurumun
kendi risk yonetimi, bilgi glivenligi ve miisteri mahre-
miyeti ilkelerine uygunlugu saglanmahdir; kurumun
verileri dis hizmet sadlayiciya aktariliyorsa, hizmet
saglayicinin bilgi giivenligi uygulamalari en az kuru-
munki kadar gticlt olmalidir. Outsourcing yapilan BT
hizmetinin, kurumun yasal ylkumlultklerini yerine
getirmesine engel teskil etmemesi ve denetimine
mani olmamasi gerekir. Hizmet almadan dnce kap-
samli bir “due diligence” ¢alismasi yapilarak, saglayi-
c1 kurulusun teknik altyapi, mali glic, deneyim ve in-
san kaynadi bakimindan yeterliligi degerlendirilmeli
ve bir “teknik yeterlilik raporu” hazirlanarak tist yone-
timin onayina sunulmalidir. Ayrica olasi yogunlasma
riski (@ayni tedarikciye asiri bagimlilik) analiz edilmeli
ve hizmetin ikame edilebilirliine yonelik bir cikis
stratejisi belirlenmelidir. Dis hizmet alimina iliskin
tum sartlar mutlaka yazili bir s6zlesmeye baglanma-
Il ve bu s6zlesme hem kurum hem hizmet saglayici
tarafindan imzalanmalidir. Teblig, bu hizmet s6zles-
melerinde asgari olarak bulunmasi gereken madde-
leri de tek tek saymaktadir: 6rnedin alinan hizmetin
kapsami ve seviyesi, hizmet seviyesine iliskin tanimlar,
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sozlesmenin suresi, beklenmedik sekilde hizmetin ke-
sintiye ugramasi durumunda uygulanacak yaptirim-
lar, s6zlesme sona erdiginde kurum verilerinin kuru-
ma iade edilip hizmet saglayici blinyesinde tamamen
imha edilmesi yikumlilugu, hizmet sirasinda ve son-
rasinda sadlayicinin kurumlailgili bilgileri gizli tutmasi,
eder hizmet kapsaminda bir Uirtin gelistiriliyorsa bunun
fikri mulkiyet haklarina dair htikiimler, alt yukleniciler
kullanilacaksa ayni ytikiimluluklerin alt s6zlesmelerde
de yer almasi, vb. Ozellikle hizmet saglayicinin derhal
glvenlik ihlali ve veri sizintisi gibi olaylari kuruma bil-
dirmesi sarti kritik Gneme sahiptir. Kurum, yaptigi s6z-
lesmelerle hizmet aldidi sirketlere kendi tabi oldugu
diizenleyici yukUmluliklerin de aynen uygulanmasini
saglamak durumundadir. Kritik hizmetler icin kurum
yonetimi, tedarikcinin performansini, gtivenlik ihlalle-
rini, finansal durumunu ve sézlesmeye uyumunu izle-
mek Uzere yeterli uzmanhgi olan sorumlular atamali;
bu kisiler yilda en az bir kez durumu degerlendiren bir
raporu yonetime sunmalidir. Son olarak, dis hizmet
saglayicilara kurum sistemlerine verilmis erisim haklari
diizenli risk degerlendirmesine tabi tutulmali, sadece
isi yapmak icin gereken en az yetki verilmeli ve is bitin-
ce tiim erisimler derhal kapatilmalidir.

¢ Sizma Testleri (Penetrasyon Testleri): Teblig kapsa-
minda, kurumlarin bilgi sistemlerinin yilda en az bir kez
yetkin bagimsiz kisilerce sizma testine tabi tutulmasi
zorunludur. Bu testler, kurumun bilgi sistemlerindeki
zayifliklari ve acikliklari dnceden tespit edip giderme-
yi amaclar. Ozellikle bilgi giivenligi siireclerinde gérev
almayan ve ulusal veya uluslararasi sertifikaya sahip
uzmanlar tarafindan gerceklestirilmelidir. SPK, gerekli
gordiiglinde bu testlerin yapilmasini ekstra olarak da
isteyebilecektir. Teblig ekinde (EK-1) sizma testlerinin
nasil yapilacagina dair usul ve esaslar belirtilmistir. Siz-
ma testi raporlari, test tamamlandiktan sonraki bir ay
icinde ve en gec her yil 31 Ocak tarihine kadar SPK’ya
gonderilmelidir. Yonetim kurullar, test sonuclarinda
ortaya cikan bulgular icin bir aksiyon plani onaylaya-
rak gerekli iyilestirmelerin en kisa slirede yapilmasini
temin etmelidir. Bu yukUmluliik, kurumlarin sistem
aciklarini proaktif sekilde kapatmalarini ve diizenleyici
otoriteyle paylasmalarini amaclar. Aksi halde SPK’nin
ciddi yaptinmlar uyguladigi gérilmektedir — nitekim
yakin zamanda bazi araci kurumlar, sizma testlerini
Teblig’in gereklerine uygun yapmadiklari icin 155.567
TL ile 466.701 TL arasinda degisen idari para cezalari
almustir.

* ic Denetim ve Raporlama: Kurumlar, bilgi sistemleri
yonetimine iliskin ic denetim fonksiyonlarini gliclen-
dirmek durumundadir. Teblig, her yil en az bir kere bilgi
sistemleriyle ilgili ic denetim yapilmasini sart kosuyor.
Bu denetim, kurumun bilgi sistemlerinin tasarimi veya
isletimiyle dogrudan ilgisi olmayan kisilerce gercek-
lestiriimelidir. Ozellikle denetimi yapacak personelin
SPK tarafindan aranan Bilgi Sistemleri Bagimsiz De-
netim Lisansina sahip olmasi zorunlu tutulmustur. I¢

denetim sonuclari tist yonetime ve yonetim kuruluna
raporlanacak; rapordaki bulgulara gore Bilgi Guiven-
ligi Sorumlusu tarafindan aksiyon plani hazirlanip st
yonetimin onayina sunulacaktir. Yonetim kurulu, bilgi
sistemleri alanindaki ic denetim bulgularinin kapatil-
masini ve alinan aksiyonlarin izlenmesini gézetmekle
yukiimludir. Denetim sonunda hazirlanan faaliyet
raporunda, tamamlanan veya devam eden denetim-
lerin durumu, denetim planina uyum ve kapatilmayan
bulgular gibi bilgiler ayrintili sekilde yer alacaktir. Ay-
rica, kurumlarin atadigi bilgi sistemleri ic denetcilerini
goreve baslar baslamaz 10 is giint icinde SPLye (Ser-
maye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.)
bildirmesi gerekmektedir.

Sonuc olarak, SPK VII-128.10 sayil Teblig, sermaye piya-
sasi kurumlarinin bilgi teknolojileri yonetiminde uymalari
gereken cerceveyi netlestiren kapsamli bir diizenlemeler
butuint sunmaktadir. Bu kapsamda, kurumlarin bilgi sis-
temlerine iliskin tim politika, slirec, kontroller ve altyapila-
rini gézden gecirmeleri; yeniyikiimltltukler dogrultusunda
gerekli iyilestirmeleri yapmalari bliytk 6nem tasimaktadir.
Teblig; risk yonetimi, dis hizmet iliskileri, bilgi gtivenligi, is
stirekliligi ve ic denetim gibi konularda sadece teknik degil,
ayni zamanda yonetisim boyutuyla da kapsamli bir dénu-
sim cagdrisi niteligindedir.

Bu cercevede kurumlarin, “Hangi alanlarda risk tasiyo-
ruz?” ve “Hangi alanlara yatinm yapmaliyiz?” sorularini
kendilerine sormasi, sadece yasal uyum acisindan dedgil,
kurumesal itibarin korunmasi bakimindan da kritik 6neme
sahiptir. Zira Sermaye Piyasasi Kurulu’nun son dénemde
bu basliklarda uyguladigi yaptirimlar, uyumsuzluk halinde
karsilasilabilecek mali ve itibari riskleri acikca ortaya koy-
maktadir.

infina Yazilim olarak en temel 6nceligimiz, is ortaklari-
mizin bu siirecte sorunsuz bir sekilde uyum saglamalarini
temin etmek; gerek sistemsel gerekse operasyonel anlam-
da Teblig'in tim gerekliliklerini eksiksiz sekilde karsilaya-
bilmelerine destek olmaktir. Misterilerimizin herhangi bir
idari yaptinmla karsilasmamasi, is stirekliliklerinin ve bilgi
glivenligi altyapilarinin en yiksek standartta stirdurtilme-
si, bizim acimizdan yalnizca bir yuktmltlik degil, ayni za-
manda temel bir sorumluluktur.

Bu hedef dogrultusunda, bizler de infina Yazilim olarak
sundugumuz hizmetlerin Teblig ile tam uyumlu olmasini
saglamak amaciyla bazi alanlarda teknik ve operasyonel
yatinmlar gerceklestirmeyi planliyoruz. Bu yatirimlar; siz
dederli musterilerimize sundugumuz hizmetin kalitesini
ve regiilasyon uyumlulugunu artirmakla kalmayacak, ayni
zamanda karsilikli glivenin daha da pekismesini saglaya-
caktir.

Kurumsal sorumlulugumuzun bilinciyle, yeni Teblig do-
nemine birlikte gliclti ve hazirlikli adim atmak icin sizlerle
is birligimizi stirdurecegiz.
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MEMVLEKETTEN
SICAK AGUSTOS HIKAYELERI

3 Agustos

1924: Uzerlerinde  Tiirkiye
4 Cumhuriyeti yazisi bulunan ve

Turkiye'nin ilk madeni parasi
' olma 6zelligi tasiyan bronz 10
kurusluk paralar tedavdile ¢ikti.

4 Agustos

1950: Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi, TCMB’nin
destegi ve ticari bankalarin pay sahipligi ile Tur-
kiye'nin ilk 6zel kalkinma ve yatinm bankasi ola-
rak Istanbul’da kuruldu. Bugiin TSKB hisselerinin
%47,68'i Is Bankasi grubu ve %8,38'i Vakiflar Ban-
kasI'na ait. %44’e yakini ise fiili dolasimda.

1958: Cumhuriyet tarihinin o zamana kadarki en
yliksek devaltiasyonu yapildi. Dolar 2,83 kurustan
9liraya ciktl.

8Agustos

1981: Dalaman Havaalani acildi. Yapimina 1976
yilinda baslanmisti. 7 Mart 2014 tarihinde yapilan
ihalede en yiiksek teklifi €705 milyon ile YDA Hava-
limani Yatirm ve Isletme A.S. yaptive 31 Aralik 2040
tarihine kadar havalimaninin isletme hakkini aldi.

9 Agdustos

1970: Cumbhuriyet tarihinin 3. devaltiasyonu yapildi.
1 dolar9 Tlden 15 Tlye cikarildi. Glya ithalat duse-
cek, ihracat patlayacak, dis ticaret dengesi diizele-
cekti ama hem ithalat azalmadi hem de patlayan

ihracat degil zam

o - Milliger = furyasioldu. Seker
ri = '-'. . 0/011, gaZ Ci/0387

Craniae: vy oo P !

© . benzin %40, me-
1DOLAR 15 Q' ' zarfiyatlan %100,
_-_-IL“AMI - taksi, otobiis ve
- RS nakliye  iicretleri

%35, meyve, sebze ve ithal mallar %10 ild %60
arasi zam yedi.

ilk Cumhuriyet dénemi devaliiasyonu 1946'da Re-
cep Peker Hiikiimeti tarafindan yapildi. Dolar 1.31
Tlden 2.83 TLlye ciktl. Ikincisinde (1958) Adnan
Menderes Hiikiimeti dolari 2.83’ten 9 Tlye devaliie
etti.

Aslinda, IMF 1970 devaltasyonunun 1968’te ya-
pilmasini istedi, hikiimet kabul etmeyince 1968
Subat’inda yapilacak Stand-By’dan vazgecti. Siyasi
iktidar 1969’da secim yapilacadi icin devaliiasyon
yapmayi goze alamadi. Daha sonra Nisan ayinda
IMF ikna edildi. Istedigi devaltiasyon ve tedbirler de
ikiyil sonra gerceklesti.

Basbakan Suleyman Demirel 9 Agustos 1970 Cu-
martesi aksami bakanlara “evinize gidin, ytizlintiz
goziinuizt yikayin, Bakanlar Kurulu toplantisina,
gelin” dedi ve gece yarisina kadar calisip devaltias-
yon kararini aldilar. Halbuki hilkiimet, piyasadaki
devaliiasyon soylentilerini daha birkac gun 6nce
yalanlamisti. Aslinda bu karar Uizerinde dort aydir
calisiliyor ve sadece bes buirokrat biliyordu (Maliye
Bakani Mesut Erez, Hazine Genel Sekreteri Kemal
Cantiirk, Merkez Bankasi Baskani Naim Talu, Devlet
Planlama Mstesari Turgut Ozal ve Gelirler Genel

Mudiirti Adnan Baser Kafa-
oglu). Karar ertesi giin rad-
yodan duyuruldu.

Bu olay tarihe 10 Adustos
devaliiasyonu olarak gecti
ama kararin bir giin 6nce
kesinlesmis olmasi dolayi-
styla IMF kayitlarina 9 Agus-
tos olarak islendi.

1973: Merkez Bankasi ge-
nelgesiyle dolar alimi kisit-
landi ve Istanbul’da ban-
kalarin $200’dan fazlasini
bozamayacaklari agikland..

1994: Aydin Dogan, Hurri-

yet grubunu satin aldi. Huir-

riyet, 1 Mayis 1948 tarihin-

de Sedat Simavi tarafindan kurulmustu. 1988’de
logosu degisti, 1992’de de Erol Aksoy, Ding Bilgin ve
Haldun Simavi’nin ortak girisimi haline geldi. 1994
yilinda, %70 hissesi Dogan Yayin Holding tarafin-
dan satin alindiktan sonra, 22 Mart 2018’de de De-
miréren Holding tarafindan satin alindi.

10 Agustos

1951: Denizcilik Bankasi Kurulus Kanunu kabul
edildi. 500 milyon sermayeyle kurulup 1952'de fa-
aliyete gecti. Bankacilik kismi 1992 yilinda Turkiye

Emlak Bankasi ile birlestirildi. 1997’de Denizbank
sube binasiyla satisa cikartildi.
11Agustos
iran’dan 22 yil boyunca $20 milyarlik dogal gaz ali-
mi anlasmasini onayladi.
1934: Pasabahce Cam Fabrikasi'nin temeli Basvekil
IsmetInoniive Iktisat Vekili Celal Bayar'in katilimiyla
HeE gl torenle atildi.  Turki-
| ye’nin ilk cam Uretim
Subat 1934'te Ata-
= tirk’n  talimati ile,
m Bakanlar Kurulu ka-
N rari sonrasi Is Bankasi
modern Turkiye’sinin insaasl icin blytk 6nem tasi-
yan fabrikada calisan iscilerin cogu civarda oturan
baslayan fabrika, 2002’de tretimine son verdi.
17 Agustos
¥, mid, motosiklet ve
4 otomobil gibi sivi

adina bankacilik lisansi yeniden tanimlanarak g
1996: Donemin Basbakani Necmettin Erbakan
14 Agustos
) i. Beykoz Pasabahce’de
»JL  tesisi olan fabrika, 17
S
6nci]|i]§.t|nde kurulmustu. Cumhuriyet sonrasi
ailelere mensuptu. 4 Temmuz 1935 yilinda tretime
1907: Il. Abdulha-
yakith caddas ta-

sitlarinithaline izin verdi.

1967: izmir Aliaga Rafinerisinin temeli Basbakan
Suleyman tarafindan atildi.
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24 Agustos

1961: istanbul Petrol Rafinerisi A.S. (IPRAS) iiretime
basladi. O zaman sirketin %51 hissesi TPAO'nun,
%49’uABD’li Caltex’indi. 1983te Ipras ve Ui¢ rafineri
Tupras catisi altinda toplandi. 1991'de %2,5 hissesi
halka arz oldu ve IMKB'de islem gérmeye basla-
di. 2000 yilinda ikinci halka arzla birlikte hisselerin
%34’U Istanbul ve Londra Menkul Kiymetler bor-
salarinda islem gérmeye basladi. 2006’da da Kog¢
Holding A.S.’ye hisse devri gerceklesti.

25 Agustos

1968: Koc Grubu “Diners Club” kredi kartiile alisve-
risi Turkiye'ye getirdi.

26 Agustos

1924: Turkiye is Bankasi kuruldu.

1978: The Economist dergisi “Tiirkiye Orta Do-
[“ois Basin gu'nun manavi, ka-
Feiie Y sabi, sltciisti olursa
| “Economist: llrkiye, ctomabil, hern kendisiicin, hem
burdolabi satmaya kalkacagina de bolge icin daha
bélgenin manav, siiglisd olsmns yarar olacak,” diye
S e, bk Rt s b 7]

e e el T
— - = 28Agustos

S

g S 1l b,

yapilan %66’lik devaltasyon 6ncesi TCMB’nin bazi
kisilere doviz sattigi 6ne stirtildii. 31 yil sonra da ayni
seyoldu.

2001 Anayasa kitapcigi krizi devaliiasyonu 6ncesin-
de de zamanin TCMB Baskani; bankalara $5,2 mil-
yar sattigi, bunun $124 milyonunun calisma saatle-
ri disinda oldugu ve kendi Halk Bankasi hesabindaki
58 milyarlik mevduatini dolara cevirdigi ($84 bin)
suclamasiyla “gorevini kotiye kullanmaktan” 11 ay
20 guin hapis, (yeni) 1136 para cezasi ve 2 ay 27 giin
mahrumiyetten yoksun kalma cezasi yedi. Sonra
hepsi 1.536 para cezasina cevrildi (tahmin edilen
£35 milyon sahsi kar karsiliginda). Baskan sonra
temyize gitti ama Yargitay cezay onadi. Bu arada
TCMB’den ucuza $ alanlarin ne karlar ettigi hesap-
lanamadi bile.
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Dergimizin Fon DuUnyast ( (Nisan-Haziran 2025 saylst)
yazilart icinde yer alan bilgilerden derlenen asadidaki
sorularin dogru cevaplarint 20 ERim 2025
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{leten 10 okuyucumuza Scala Kitapgrnin
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Bol sanslar!

Vanguard ETF hangi fonu gegerek
diinyanin en buyugu oldu?

Kuresel hisse senedi piyasa
degerinin %64’ hangi
ulkededir?
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