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INNOVATION FOR FINANCE

Yenilenen géruanimumauzle,

finansin kalbinde inovasyon
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Degerli Okurlar,

Portfoy yonetimi sekt6riintin yarattigi kaynagin tilkemizin stirdurdlebilir
kalkinmasinda ve reel sekt6riin gelisimine katkisi her gecen giin
artmaktadir. TKYD olarak gérevimiz sekt6r standartlarini ytikseltecek,
teknolojik dontstiimu destekleyecek ve yatirimcilarin uzun vadeli refahini
arttiracak politikalarin sekillenmesine katki sunmaktir.

Her yil geleneksel olarak diizenledigimiz Portféy Yonetimi Zirvesi'nin
besincisini gectigimiz Aralik ayinda yiiksek bir katilimla gerceklestirdik.
Basta Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanimiz ibrahim Omer Géniil olmak A
Uizere bizleri onurlandiran tim katilimcilarimiza, destek olan tim
sponsorlarimiza ve organizasyonun gerceklesmesine katkida bulunan
herkese tekrar tesekkurlerimi sunuyorum. Bu vesileyle herkese saglikli,
basarili, verimli bir yil diliyorum.

Dergimizde zirvede yer alan ¢cok degerli konusmacilarin mesajlarinin

genis bir 6zetine yer verdik. Yogun icerigimizden bazi basliklara dikkat
cekmek gerekirse; Her yil Ocak sayimizda yayinlanan geleneksel CEO

Anketimize bu kez 10 kurum katildi. Turkiye ekonomisine ysnelik beklenti TKYD BASKANI 4
anketi de dokuz kurumun katilimiyla her Ocak sayisinda oldugu gibi

icerigimizi zenginlestirdi.

Yilinilk yabanci konugu diinyada yonetimdeki varlik buytikltigu olarak
ABD ve Avrupa’nin ardindan 3. Sirada yer alan Cin oldu. Cin Varlik
Yonetimi Dernegi (AMAQ) sekt6riin geldigi noktayi, gindemini ve

onumuzdeki donem hedeflerini dergimize dederlendirdi.
Kurumsal yatinmcilar, Girisim Sermayesi ve Gayrimenkul Yatirim ‘ ‘

Fonlariile reel sektére dogrudan 6nemli miktarda yatirnm yapmaktadir.

Sekt6riin bu alanda 6nde gelen kurumlarindan Repie Portfdy, “Yeni nesil P .
finansman mimarisinin merkezi GSYF’ler” baslikli calismasiyla bu alanda TKYD O|arak gorewmlz
son bes yilicindeki gelisimi dergimiz icin kaleme ald1. sektor standartlarini
TEFAS'In 2025 yili kapsamliistatistiklerinin yer aldidi calismanin yani sira VUkse":ecek’

Avrupa Portféy Yonetimi Sektorii ve Turkiye Portfoy Yonetim Sektriinin tekno|ojik donugumu
yine son bes yillik gelisimini derleyen bir calismaya da yer verdik. destekleyecek ve

Makro Gorus sayfamizi bu kez “2026’ya Girerken Gelismekte Olan yat|r|mC||ar|n uzun
Piyasalar” basligiyla HSBC hazirladi. .
vadeli refahini

Dergimizde kurumsal yatirimcilar, portfoy yonetimi, yatirim fonlari arthracak p0|itika|ar|n
alanlarinda akademik ¢alismalara da yer vererek bu kapsamda bir képrii . .

olmak arzusundayiz. “Yapay Zeka Teknolojilerinin Portfoy Yonetimindeki §ek|”enmesme katkl
Rolii: Geleneksel ve Yapay Zeka Tabanli Yontemlerin Karsilastirilmasi” sunmaktm

baslikli bir tez calismasini da bu kapsamda icerigimize kazandirdik. ’ ’

Keyifli okumalar dilerim.
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1. One Portfoy Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul Yati-
rim Fonu'nun kurulusunaizin verilmesi ve katiima paylarinin
ihracina iliskin ihrag belgesinin onaylanmasi talebi olumlu
karsiland.

2.BNP Paribas Cardif Emeklilik AS'nin BNP Paribas Cardif
Emeklilik AS BIST 30 Disi Sirketler Hisse Senedi Emeklilik
Yatirim Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi ve s6z konusu
fonun paylannin Kurul kaydina alinmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi. )

3. Dias Portfdy Yonetimi AS'nin unvaninin, Incir Portf6y Y6-
netimi AS olarak degistirilmesi talebi olumlu karsilandi.

4. Ziraat Portfoy BIST TLREF Endeksi (TL) Borsa Yatnm
Fonu ve Ziraat Portf6y BIST TLREFK Endeksi Katilim (TL)
Borsa Yatirim Fonu kuruluslarina izin verilmesi ve katima
paylarinin halka arzina iliskin izahnamelerin onaylanmasi
talepleri olumlu karsiland.

5. Anadolu Hayat Emeklilik AS'nin Anadolu Hayat Emek-
lilik AS Katilim Hisse Senedi Emekiilik Yatiim Fonu ve Ana-
dolu Hayat Emeklilik AS Kira Sertifikalan Katilim Emeklilik
Yatinm Fonu'nun kuruluslarina izin verilmesi ve paylarinin
Kurul kaydina alinmasi talepleri olumlu karsiland.

6. Net Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi AS'nin miinhasiran gayrimenkul ve girisim ser-
mayesi fonlari kurmak ve yonetmek ile sinirli olmak tizere
faaliyetizniile portfdy yoneticiligiyetkibelgesiverilmesive s-
letme adi olarak “Net Portfoy” ifadesinin kullaniimasina izin
verilmesi taleplerinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

7. Vakif Katilim Portfdy Yonetimi AS'nin faaliyet izni ile
portfdy yoneticiligi ve yatirim danismanligi yetki belgesi ve-
riimesi ile isletme adi olarak “Vakif Katilim Portfoy” ifadesi-
ninkullaniimasinaizin verildi.

8. 250.000.000 TL kayith sermaye tavani icerisinde
50.000.000 TL baslangi¢ sermayeli Mundi Portfoy Yoneti-
mi AS tinvanli bir portfy yénetim sirketinin kurulusuna izin
verildi.

9. Allianz Yasam ve Emeklilik AS'nin Allianz Yasam ve
Emeklilik AS Altin Katilim Emeklilik Yatinm Fonu'nun kurulu-
sunaizin verilmesi ve s6z konusu fonun paylarinin Kurul kay-
dina alinmasi talebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.
10. Anadolu Hayat Emeklilik AS'nin Anadolu Hayat
Emeklilik AS Emlak Sektorii Hisse Senedi Emeklilik Yatinm
Fonu’'nun kurulusuna izin verilmesi ve s6z konusu fonun
paylarinin Kurul kaydina alinmasi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

11. Nurol Portfdy Yonetimi AS'nin Nurol Portféy BIST TL-
REF Endeksi (TL) Borsa Yatinm Fonu'nun katilma paylarinin
halka arzinailiskin izahnamenin onaylanmasi talebi olumlu
karsiland.

12. Neo Portfoy Yonetimi AS'in, “Pinarbasi Mahallesi,
Atatiirk Bulvan, Gl Sitesi No:44 B Blok, K:11, D:21 Konyaal-
tIANTALYA” adresinde irtibat biirosu agilmasi talebi olumiu
karsilandi.

13. FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfcy Yone-
timi A$'nin FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfty
Yonetimi AS lkinci Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun ku-
rulusuna izin verilmesi ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrac belgesinin onaylanmasi olumlu karsiland.

14. Akfen Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yo-
netimi AS'nin isletme adi olarak “Akfen Portfoy” ifadesinin
kullaniimasinaizin verildi.

15. Sparta Portfoy Yonetimi AS'in isletme adi olarak
“Sparta Portfoy” ifadesinin kullaniimasinaizin verildi.

16. TEB Portfoy Yonetimi AS'nin isletme adi olarak “TEB
Portfdy” ifadesinin kullanilmasinaizin verildi.

17. Atlas Portfoy Yonetimi AS'nin Atlas Portfoy Yonetimi
AS Talya Smart Pre-IPO Girisim Sermayesi Yatinm Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi ve katilma paylarinin ihracina lis-
kin ihrac belgesinin onaylanmasi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

18. Net Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy
Yonetimi AS'nin Net Varlik Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfdy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu ile Net
Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portf6y Yonetimi
AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu’nun kuruluslarina izin
verilmesi taleplerinin olumlu karsilanmasina karar verildi.
19. Emlak Katilim Portfoy Yonetimi AS'nin faaliyet izni ile
portfdy yoneticiligi ve yatiim danismanlidi yetki belgesi ve-
rilmesi talebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

20. Tacirler Portfoy Yonetimi AS'nin Tacirler Portfoy Yo-
netimi AS Birinci Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu, Tacirler
Portfty Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu, Tacir-
ler Portfdy Yonetimi AS lkinci Gayrimenkul Yatinm Fonu ve
Tacirler Portf6y Yonetimi AS lkinci Proje Gayrimenkul Yatinm
Fonu'nun kuruluglarina izin verilmesi ve katima paylari-
nin ihracina iliskin ihrag belgelerinin onaylanmasi talepleri
olumlu karsiland.

21.Qinvest Portfdy Yonetimi AS'nin Qinvest Portfdy Yone-
timi AS Ikinci Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun kurulusunaizin
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verilmesi ve katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag belgesi-
nin onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

22.V/ Portfoy Yonetimi AS'nin faaliyet izni ile portfdy yone-
ticiligi ve yatinm danismanlidi yetki belgesi verilmesi talebi
olumlukarsiland.

23.BV Portfdy Yonetimi AS'nin BV Portfdy YonetimiAS Ada
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nunkurulusunaizin verilme-
sive katilma paylarininihracinailiskin ihrac belgesinin onay-
lanmasi talebi olumlu karsiland..

24, 1.250.000.000 TL kayith sermaye tavani icerisinde
250.000.000 TL baslangic sermayeli Tuna Portfdy Yoneti-
mi AS tinvanli bir portfdy yonetim sirketinin kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

25. Asagida unvanlarina yer verilen semsiye fonlarin kurulu-
sunaizin verildi.

Semsiye Fonun Unvani

Esas Portféy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

Kare Portféy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Tera Portfy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Tera Portfoy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Trive Portfoy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Ahlatci Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Ahlatci Portféy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Golden Global Portféy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Golden Global Portfoy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye
Fonu

Golden Global Portfoy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu
Golden Global Portfoy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu
Golden Global Portféy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

Asrem Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS
Gayrimenkul Semsiye Fonu

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

Fonmap Portfoy Yonetimi AS Fon Sepeti Semsiye Fonu

One Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

One Portfdy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Phillip Portfoy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu
PRM CAPITAL Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

PRM CAPITAL Portfoy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye
Fonu

Vakif Katilim Portféy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu
Vakif Katilim Portfoy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu
Ziraat Portfoy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Letven Capital Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Girisim
Sermayesi Semsiye Fonu

Pusula Portfoy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu
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26. Asadida unvanlarina yer verilen portféy yonetim sirketlerinin cikariimis
sermayelerinin artirlmasina izin verilmesi talepleri olumlu karsiland.

Portfoy Yonetim

Mevcut Cikariimis Yeni Cikarilmis

Deniz Portfoy Kar Payi Odeyen Onbesinci Serbest (Déviz) Fon

Sirketinin Unvani Sermaye (TL) Sermaye (TL) Garanti Portfoy Ugiincti Serbest (Déviz-Avro) Fon
Alkima Girisim Sermayesi Inveo Portféy Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu
Portfoy Yonetimi AS e 35.000.000 MT Portféy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatirm Fonu
%ﬁ]lgg:q iGlesbaI Portfoy 50.000.000 100.000.000 QNB Portfty Enpara Serbest (Déviz) Fon

e Rota Portf6y Yonetimi AS Goldfinch Sanayi ve Teknoloji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Fonmap Portfdy YonetimiAS 30.000.000 32.103.138 Strateji Portfoy Emerald Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Has Portfoy Yonetimi AS 110.000.000 125.000.000 Tera Portfoy Fon SepetiFonu
Inveo Portfoy Yonetimi AS 30.000.000 95.000.000 Deniz Portfoy Poyraz Katilim Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Logos Portfoy Yonetimi AS 32.000.000 80.000.000 istanbul Portfy Asiyan Serbest Fon
Phillip Portfoy Yonetimi AS 70.000.000 120.000.000 IsPortféy TUFE'ye EndeksiBorclanma Araclan (TL) Fonu
WAM Gayrimenkul ve QNB Portfty Enpara Para Piyasasi (TL) Fonu
Girisim Sermayesi Portfoy 30.000.000 41.000.000 Tera Portfty Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu
.Yonetlml AS Trive Portfoy ikinci Istatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Incir Portfoy Yonetimi AS 50.000.000 110.000.000 Ahlatc Portfy Birinci Serbest (TL) Fon
Meksa Portfdy YonetimiAS 66.900.000 80.000.000 Allbatross Portfdy Serbest (Déviz-ABD Dolari) Fon
e 50.000.000 100.000.000 Allatross PortfeySerbest (Doviz-Aro)Fo
Integral Girisim Sermayesi AtaPortféy Birinci Istatistiksel Arbitraj Serbest Fon

S 35.000.000 100.000.000

Portfdy Yonetimi AS Ata Portfdy Dokuzuncu Serbest (Déviz) Fon

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

Fonun Unvani

Atlas Portf6y Yonetimi AS Medya Yapimlan Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Maxis Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS BioScience Managers Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

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

Bulls Portfdy Yildiz Pazar Sirketleri Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Bulls Portfcy BIST 50 Disi Sirketleri Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfoy ikincistatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Nurol Portféy Yonetimi AS Uciincii Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

Nurol Portfdy Yonetimi AS Dérdincti Proje Gayrimenkul Yatiim Fonu

is Portfdy Katilim Serbest (Déviz-Avro) Fon

is Portfty OPY Birinci Serbest (Déviz) Ozel Fon

Ziraat Portf6y Yonetimi AS Siraj Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

QNB Portfély Enpara Atak Degisken Ozel Fon

BV Portftsy Yonetimi AS Bodazici Ventures Ikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Neo Portf6y Yonetimi AS Onddrduincti Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Inveo Portfdy Yonetimi AS Mobilfon Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Ziraat Portfy Yonetimi AS BioNova Ozel Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Ziraat Portfay Yonetimi AS Finova Ozel Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

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

A1 Capital Portfdy Dinamik Fon Sepeti Fonu

Ak Portfty Onaltinci Serbest (Déviz-Pound) Fon

Ak Portfdy Para Piyasasi Katilim Serbest Fon

Ak Portfoy Uciincii Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfy Yonetimi AS Ugiincii Girisim Sermayesi Yatinim Fonu

Azimut Portféy BIST 100 Disi Sirketler Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portféy Alltus Hisse Senedi Serbest (Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfy Birinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portféy ikinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portféy Ikinci Serbest Fon

Deniz Portféy U;Unci] Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portféy Havacilik ve Savunma Teknolojileri Degisken Fon

A1 Capital Portfdy Bankacilik Sektérii Disi Sirketler Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
A1 Capital Portfoy BIST 100 Disi Sirketler Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

A1 Capital Portfdy Sanayi Sektorii Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Bulls Portfdy Altinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Emaa Blue Portfoy Mozaik Serbest Fon

istanbul Portfdy insaat Sektorii Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfty Kar Payl Odeyen kinci Serbest (Déviz) Fon

Maxis Girisim Sermayesi Portfdy Yénetimi AS ITU ARI Teknokent Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Neo Portfoy Yonetimi AS Astra Capital Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Neo Portfdy KORUNCUK Egitime Destek Para Piyasasi Serbest Fon

Neo Portfdy Sekizinci Serbest Fon

QNB Portféy Algoritmik Stratejiler Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfoy Emlak Sektérii Degisken Fon

Bulls Portfay Bankacilik Sektdrii Disi Sirketler Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
Bulls Portfdy BIST 30 Disi Sirketler Hisse Senedi Semsiye Fon Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

is Portfay Yonetimi AS Yalcinlar Gayrimenkul Yatirim Fonu

Rota Portfdy Birinci Para Piyasasi Serbest Fon

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Arva Gayrimenkul Yatinm Fonu

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

Atlas Portfy Kisa Vadeli Katilim Serbest Fon

Azimut Portf6y Birinci Katilim Serbest Ozel Fon

Azimut Portfoy Birinci PY Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfy KOi Serbest Ozel Fon

Azimut Portfay Ugiincii PY Serbest Ozel Fon

Deniz Portftsy Yonetimi AS Teknopark istanbul Cagla Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Emaa Blue Portfdy Déniisiim Teknolojileri Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Emaa Blue Portfdy Stirdiriilebilirlik Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Emaa Blue Portf6y Tarim ve Gida Sektdrii Katilim Fonu

istanbul Portfoyy istatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Maxis Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS ODTU 70. Yil Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

*Sermaye Piyasasi Kurulu Ekim-Aralik2025 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.
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SEKTORDEN HABERLER

MT Portfoy Yonetim AS kinci Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

MT Portfy Yonetim AS Uctincii Giisim Sermayesi Yatinm Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Onbesinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Nurol Portfoy Mutlak Getiri Hedefl Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy YonetimiAS Dérdiincii Gayrimenkul Yatimm Fonu

Piramit Portfty BIST 50 DisI Sirketler Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

RE-PIE Portfdy Agresif Degisken Fon

Vega Portfdy Salur Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

YapiKredi Portfay Acarlar Serbest (Déviz) Ozl Fon

YapiKredi Portfoy Odeabank Serbest (Dviz-Avro) Ozl Fon

Ak Portfdy Yonetimi AS Besinci Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Nurol Portfdy Yonetimi AS Oniigtincti Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

QNB Portfy Enpara Degisken Ozl Fon

Vega Portfty Parla Serbest (Déviz) Fon

Yapi Kredi Portfcy Play Fon Sepeti Czel Fonu

YapiKred; Portfoy Suadiye Serbest (Ddviz) Fon

Aktif Portfy Yonetimi AS OBSS Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Dérdiincti Gayrimenkul

Yatirm Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Dardtincti Girisim Sermayesi Yatmm Fonu

Hedef Portfoy Yonetimi AS Suninvest Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Kalkinma Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatimm Fonu

Kalkinma Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Fon Sepeti Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Dokuzuncu Girisim Sermayesi Yatmm Fonu

Rota Portfdy Yonetimi AS D-Venture Fon Sepeti Girisim Sermayesi Yatmm Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Ttirkel Birdallar Proje

Gayrimenkul Yatinm Fonu

Inveo Portfiy Temettti Oceyen Sirketler Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Sparta Portféy Yonetimi AS kinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Alkima Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Feeder 1 Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Bulls Portfdy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatinm Fonu

Bulls Portfdy YonetimiAS Birinci Proje Gayrimenkul Yatmm Fonu

Bulls Portfay Yonetimi AS fkinci Girsim Sermayesi Yatinm Fonu

Bulls Portfcy Yonetimi AS Uctinci Girisim Sermayes Yatinm Fonu

Emaa Blue Portféy Agresif Dedisken Fon

Emaa Blue Portfty Dengeli Degisken Fon

Fonmap Portfoy Yonetimi AS Ugiinct Proje Gayrimenkul Yatirm Fonu

Fonmap Portfdy Yonetimi AS Altinci Gayrimenkul Yatinm Fonu

istanbul Portféy Holdinglerve istirakleri Hisse Senedi Fonu (Hisse Sened Yogun Fon)

Maxis Girisim Sermayesi Portfay Yonetimi AS Molten East Ttirkiye Teknoloji Girisim Sermayesi Yatimm Fonu

Neo Portfdy Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Hedef Portfoy YonetimiAS Sekizinci Gayrimenkul Yatirm Fonu

QOragon Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Yapi KrediPortfoy Kiymetli Madenler Katilim Fonu

Ahlatei Portfdy Para Piyasasi (TL) Fonu

Deniz Portfoy Enerjive Madencilik Sektdrti Dedisken Fon

Deniz Portfdy Robotik Teknolojileri Degisken Fon

*Sermaye Piyasasi Kurulu Ekim-Aralik 2025 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

KURUMSAL YATIRIMCI

Kurul Karar Organ’’nin 18/12/2025 tarihli ilke Karart:

Kurul Karar Organi’nin 18.12.2025 tarih ve 65 sayili
toplantisinda; yatirim kuruluslarina iliskin dizenlemelerde
yer alan talebe dayali olarak profesyonel musteri kabul
edilecekler icin aranan ve 1 milyon TL olan finansal
varliklar toplami tutarinin 10 milyon TL, 500 bin TL olan
islem hacmi tutarinin 5 milyon TL olarak giincellenmesine
karar verildi. Buna paralel olarak mevzuatta ttizel kisilerin
profesyonel musteri sayllmalariicin dngérilen tutarlar da
yeniden belirlendi.

Bu degisiklikler cercevesinde, cesitli Tebliglerde

yer alan ve profesyonel yatirimci diizenlemelerine

atif yoluyla diizenlenen nitelikli yatirnmci sartlari da
glincellendi. Belirlenen yeni tutarlar gayrimenkul yatirim
fonlari ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin katiima
paylarinin satilacagdi nitelikli yatirimcilar bakimindan
uygulanmayacak olup, bu yatirimcilar icin Kurul kararinin
yayimi tarihinden 6nce mevzuatta yer alan finansal
tutarlar uygulanmaya devam edecek.

Artirilan tutarlar ilk defa profesyonel misteri ve/veya
nitelikli yatinnmci olacak musteriler icin Kurul kararinin
yayimi tarihinden itibaren uygulanacak olup, Kurul
kararinin yayimi tarihinden 6nce mevzuatta yer alan
finansal tutarlar nedeniyle profesyonel musteri ve/veya
nitelikli yatinmci sifatini kazanmis olan musterilerin bu
sifatlari devam edecek.



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Turkiye'nin ilk finansal teknoloji yazilim sirketlerinden olan ve “Innovation
for Finance” slogani ile 1995’ten bu yana sermaye piyasalarina yonelik
uctan uca borsaislem, yatirim fonu ve saklama ¢dztimlerinin 6ncisi Infina
Yazilim, 30. yilini 6zel bir etkinlikle kutladi. Sermaye piyasalarinin 6nde
gelen temsilcilerinin katildigi etkinlikte, sekt6rdeki dijitallesme trendleri ve
2026 yilina yonelik 6ngoriler de degerlendirildi.

infina 30. Yil etkinliginin ev sahipligini infina Kurucu Ortagi ve Yonetim
Kurulu Baskani Y. Nejat Ozek ile Infina Kurucu Ortagi ve Yonetim Kurulu
Baskan Yardimcisi Niikhet Demiren yapti. Genis bir katilima sahne olan
etkinlikte, Infina’nin teknolojiyle sekillenen buytime yolculugu ve gelecek
vizyonu aktarildi. Programda konusan Ekonomist Caglar Kuzlukluoglu ise
katilimcilarla, son 30 yildaki teknolojik gelismeleri paylasti.

Sirket, 78 milyar dolari asan fon ve bireysel portféy buyuklugunin
yonetiminde, 2.000’den fazla kullaniciya, karar alma, analiz, raporlama,
risk ve portfoy yonetimi siireclerini kolaylastiran stratejik teknoloji destegi
saghyor. Turkiye'deki finansal teknoloji sirketleri arasinda en genis API kiitiiphanesine sahip yazilim sirketi olan Infina,
sermaye piyasalarina yonelik uctan uca yonetim, muhasebe ve saklama ¢6zuimleriyle, sektérde faaliyet gosteren
kurumlarin yazilim altyapilarinda 6ncelikli teknoloji partneri olarak konumlaniyor. 185 kisilik ekibe sahip sirket,
musterilerini 2026 yilinda yapay zeka, IBOR ve tokenizasyon alanlarinda giclii ¢6ztimlerle bulusturmaya hazirlaniyor.

Etkinlikteki konusmasinda, sermaye piyasalarinin Turkiye'nin
gelisiminde ©6nemli rol Ustlenecedi 6ngorisiyle yola
ciktiklariniaktaran Y. Nejat Ozek, “30yil nce dokuz arkadas
olarak basladigimiz bu yolculuk, bugiin 185 kisilik gliclt bir
ekiple ve 130 miisterimizle devam ediyor,” dedi.

Nikhet Demiren de, konusmasinda sirketin 30. yilina dair
su dederlendirmede bulundu: “Bugiin burada yalnizca bir
sirketin dedil, Turkiye sermaye piyasalarinin dijitallesme
yolculugunun da ©6nemli bir bdlimuni kutluyoruz.
Kuruldugumuz ilk guinden bu yana sutrdurulebilir deger
yaratiminin izinden gittik. Bizim icin finansal performans
bir sonuctur. Gergek basari, bir miisterimizin operasyonunu
daha verimli hale getirdigimizde, bir fon yoneticisinin karar
stirecini kolaylastirdigimizda ya da yeni bir araci kurumun
pazara glivenle adim atmasini sagladigimizda ortaya cikar.”

Ziraat Portfoy Genel Mudurligu gorevine
Ahmet Bulut atandi

TKYD Baskani ve EFAMA Ysnetim Kurulu Uyesi Gkcen Yaman Akguin’uin, gérev
yapmakta oldugu Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. Genel Midurltigu gorevinden
ayrilmasinin ardindan Ziraat Portféy Yonetimi A.S. Genel Mudirltigu gorevine
Ahmet Bulut atandi.

Erzincan’da dogan Bulut, lisans egitimini Hacettepe Universitesi iktisadi ve dari
Bilimler Fakultesi Maliye Bolimii’nde tamamladi. Ziraat Bankasi’nda Mifettis
Yardimcisi, Mufettis, Teftis Kurulu Baskan Yardimcisi, Sube Muduri ve Hazine
Operasyonlari Bsliim Baskani olarak gorev yapti. Ocak 2026 tarihi itibariyla
Ziraat Portfoy Genel Muidirt olarak gorevini siirdirmektedir.
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Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri
Dernegi’'nin (TKYD) diizenledigi 5. Portfoy
Yonetimi Zirvesi genis katilim ve yogun ilgi géren
panelleriile 5 Aralik 2025’te gerceklestirildi.

Zirvede Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Baskani
ibrahim Omer Goniil’e sektriin gelismesi icin
verdigi destekler adina TYKD Baskani Yaman
Akgiin tarafindan tesekkir plaketi takdim edildi.
Sektorde 25. yilini dolduran Ak Portfdy, Ata
Portfoy, Azimut Portfoy, Garanti BBVA Portfoy,

is Portféy, QNB Portfsy ve TEB Portfoy’e SPK
Baskani Goniil tarafindan sektore kattiklari
degerlericin plaket verildi.

Sunuculugunu Berfu Guven'’in yaptigi zirvenin
acilisi TKYD Baskani Yaman Akgtin ve SPK
Baskani ibrahim Omer Géniil’tin konusmalariyla
yapildi.

Platin sponsorlar

Ak Portfoy, Deniz Portfoy, Garanti BBVA Portfoy, infina, Is Portfoy,
TEB Portfoy, Yapi Kredi Portfdy, Ziraat Portfoy

Altin sponsorlar
HSBC, Rasyonet

Giimiis sponsor
Kuveyt Turk Portfoy

Sosyal Sorumluluk
Goldtag, Odifin, Pusula Portfoy, QNB Portfoy

Tum sponsorlarimiza tesekkiir ederiz.



“Portfoy yonetimi, kiiresel

ekonominin belirsizliklerle
cevrili oldugu birdonemde
hic olmadigi kadar kritik bir

rol iistleniyor”

Zirvenin acis konusmasini yapan TKYD
Baskani Yaman Akgiin, zirvede sek-
torin sadece mevcut durumunu de-
gerlendirmek icin dedil, ayni zamanda
gelecedin finansal ekosisteminin sekil-
lenmesine birlikte katki saglamak icin
toplandiklarini  styleyerek konusma-
sina soyle devam etti: “Portféy yoneti-
mi, kiresel ekonominin belirsizliklerle
cevrili oldugu bir dénemde hic olmadigi
kadar kritik bir rol Ustleniyor. Sermaye
piyasalarinin derinlesmesi, yatirimci
gliveninin artmasi ve stirdurulebilir bu-
yume hedeflerinin gercege donismesi;
ancak gticlu bir portfoy yonetimi sekto-
ranan varliglyla mumktndar.”

Sektordeki buyumeye isaret eden Ak-
giin, klasik fon yapilarinin yaninda ser-
best fonlar, alternatif yatinm fonlari,
borsa yatirim fonlarinin yatirim evrenini
derinlestirirken, dinamik bir hale getir-
diginin altini cizdi.

Kurumsal yatirimcilarin Borsa Istan-
bul’daislem goren sirketlerin pay senet-
lerine uzun vadeli yatirmlar ile Girisim
Sermayesi ve Gayrimenkul Yatirim Fon-
lari tarafindan reel sektére dogrudan
onemli miktarda yatinm yapmakta ol-
duguna dikkat ¢eken Akgtin, kurumsal
yatinmcilarin pay senetlerine yaptigi
yatirimin 1 trilyonun tizerine ulastigini,
2022 yilinda 3,5 milyon olan yatirimci
yatirm fonu yatirimci sayisinin da 5.6
milyon kisiye ulastigini ifade etti.

TKYD’nin 1999 yilindan beri yaklasik
26 yillik stirecte yatinm fonlari alaninda
farkindaligin artmasi, kurumsal yati-
rimci tabaninin bilytimesiicin calistigini
vurgulayan Akglin, “Bahsettigim tzere
sektériimiz son yillarda kuvvetli biyu-
me go6stermistir. Biz bunu cok 6nem-
siyoruz. Ancak gelismis tlke ekonomi-
leriyle kiyaslandigimizda gidilecek cok
yolumuz oldugunu gériyoruz. Hedefi-
miz bu yolda istikrarli sekilde ilerlemek
olacaktir,” dedi.

Akguin sunlari soyledi: “Portfoy yonetimi
sektortinun buytmesi ve gliclenmesiiile
genisleyen Urlin evreni ve yatirimci sa-
yisiyla beraber teknolojik altyapilara,
veri guvenligine, operasyonel yetkinlik-
lere ve risk yonetimi disiplinine duyulan
ihtiyac her gecen glin artiyor. Bunun
yaninda ozellikle altini tekrar cizmek
istedigim husus finansal okur yazarligin
gliclendirilmesidir. Yatirimcilarin cesit-
lenen Uriinlerin kapsamini, risklerini ve
kullanim amaglarini dogru sekilde anla-
yabilmesinde finansal okur yazarliginin
gliclendirilmesi biylik 6nem tasiyor.
Sagdlam bir yatinm kuilttirii ve saglikli bir
bilgi duizeyi hepimiz icin uzun vadeli bir
gerekliliktir.”

ibrahim Gmer
GONDL

e Plstiy Krd) Baphas

“Yatirim fonlarive Kurumsal
yatirnmcilar, Kurulumuz
acisindan goz bebegimizdir.
Buradaki her tiirlii calismalara
destekvermeye devam
edecegiz”

$ermaye"Piyasa51 Kurulu (SPK) Baskani
Ibrahim Omer Goénl de acgis konusma-
sinda, son yillarda fonlarin buyuklu-
gundeki ytkselisin cok sevindirici bir
noktada oldugunu belirterek, SPK’nin
finansal okuryazarlik konusundaki

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

calismalarina degdindi. Gonul sunlari
soyledi: “Kurumumuz finansal okur-
yazarlik alaninda ciddi adimlar atmak-
tadir. Ozellikle son iki yilda yaptigimiz
gelismelerle birlikte 7’den 70’e, dogru
bir tabirle s6yltiyorum, belki 4 yasindan
itibaren cocuklara baslayarak finansal
okuryazarlik egitimlerine devam etme-
ye calistyoruz. Goérdugimiz sudur ki
gercek anlamda Turkiye’de bu konuya
bir tevecciih var. Gelismekte olan ulke-
ler arasinda iyi bir seviyede olan ulke-
mizin finansal okuryazarlik seviyesinin
daha da artirilmasi icin ¢ok ciddi calis-
malar yaptik.”

Finansal okuryazarligin gelismesiyle
birlikte yatinmci sayisinin gelistigini
ancak yatirimcilarin kurumsal yatirim-
cilarin, portféy yoneticilerinin yol gos-
termesine ihtiyaci oldugunu ifade eden
Gondl, finansal okuryazarligin artma-
siyla ve sektor temsilcilerinin destekle-
riyle yatinmci kitlesinin daha da buyu-
diigune dikkati cekti.

Gondl, “Yatirim fonlari ve kurumsal ya-
tinmcilar, Kurulumuz acisindan géz be-
begimizdir. Buradaki her tirlt calisma-
lara destek vermeye devam edecediz.
Tum bu bakis acisi icerisinde hepinizin
de bildigi gibi fonlar Gzerindeki calisma-
larimiz devam ediyor,” ifadelerini kul-
landi.

Tum bu calismalar icerisinde alinan ka-
rarlarda iki seye cok 6nem verdiklerini
vurgulayan Gonl, bunlarin sekt6r pro-
fesyonellerinin goruslerini almak ve etki
analizleri yapmak oldugunu séyledi.

Gondl, SPK olarak sektorii dinlemeden
herhangi bir karar almaya niyetli olma-
diklarini belirterek, sunlari kaydetti:

“Bundan sonra alacagimiz kararlarda
da ozellikle fon cesitlendirmesi acisin-
dan sizlerden gelecek desteklere ihti-
yacimiz var ve bunlari gercekten géz
onunde tutarak kararlar verecegiz. Pi-
yasada alacagimiz kararlarda etki ana-
lizi yapacadiz. Tum bu cerceve icerisin-
de elimizden geldigince fonlara destek
vermeye de devam ediyoruz. Yakin za-
manda Sermaye Piyasasi Kurulunun 40
yillik teskilatinda bir degisiklige gittik ve
belki de en 6nemli degisiklik olarak yati-
rim fonlarimiz icin ayri daire olusumuna
gittik. Buradaki asil amacimiz, konsant-
rasyonumuzu parcalamadan, bélme-
den bu tarafta ilerlemeyi saglamak icin
daha fazla calismaya devam etmek.”
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Moderator:
Hakan Giildad, Gazeteci/Yazar

Hakan Guldag, ilk olarak “2026’nin biraz &tesine de sarkacak
sekilde kureselde hangi basliklari izlememiz gerekir?” sorusunu
yoneltti.

Prof. Dr. Hakan Kara, kiiresel olarak ticaret savaslarinin biiyime
Uizerindeki etkisinin iyi analiz edilmesi gerektigini belirterek, geli-
sen piyasalar tzerindeki etkisinin nispeten daha sinirli goriindui-
gunu, ancak 6zellikle gelismis tilkeler ve Cin tzerindeki etkisinin
daha yogun olacagini belirtti.

Kara, “Turkiye acisindan ise bence cok koti bir goriiniim s6z ko-
nusu degil, ctinkti dusuk enerji fiyatlari ve ytiksek altin fiyatlan
Turkiye'nin cok isine yariyor,” diyerek tilkenin 550-600 milyar do-
larlik altin stodu olduguna dikkat cekti.

Amerika’nin Ulkelere uyguladidi tarifelere bakildiginda Turki-
ye'ye ortalamadan daha dusiik bir tarife uygulanmis durum-
da oldugunu ancak ikili anlasmalarla bunun surekli degistigini
soyleyen Kara, “Mesela Avrupa Birligi ile Amerika oturup da ikili
anlasma yaptigi zaman, Tirkiye’nin Amerika’daki goreli avantaji
azaliyor. O ylizden baslangictaki kadar olumlu bir sey degil ama
sonucta diger yan etkilerine baktigimiz zaman 6zellikle duistik
enerji fiyatlari Turkiye’nin su anda cok isine yariyor. Hem dis den-
ge, hem icerideki maliyetler acisindan, enflasyon acisindan cok
isine yariyor,” dedi.

Uciincii faktér olarak da dolarin zayifliginaisaret eden Kara, “Do-
larin tahmin ettigimizden daha 6te zayiflamis olmasi Turkiye’nin
yine isine yariyor. Ctinkii biz aramali ithalatini daha ¢cok dolar cin-
sinden yapiyoruz. Euro bdélgesine ihracat yapiyoruz ki Euro bél-
gesiihracat payi su anda neredeyse %57’lere geldi. Dolayisiyla o
euro dolar paritesindeki hareketten olumlu etkilendik,” dedi.

2026’da konusulacak konulardan birinin de Fed’in faiz gori-
nUmi oldugunu belirten Kara, “Orada bir risk var. Amerika’da
1970’lerden beri ilk kez Amerikan Merkez Bankasi tizerinde si-
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yasi baski olusmaya basladi. Bu bizim alisik oldugumuz bir sey
ama Amerika 50 yildir bunu yasamadi. Yavas yavas Fed'in profili
dedismeye basliyor. 2026’da da zaten baskan dedisince yeni bir
faza gecilecek. Bu riski heniiz piyasa fiyatlamiyor. Yani hala pi-
yasa Fed’in geleneksel olarak kurumsal bazda hala bagimsiz bir
sekilde hareket edecedi ve 6numuzdeki yil yaklasik tic tane faiz
indirimini fiyathyor,” dedi.

Kisa vadede faiz indirimlerinin biraz daha fazla olabilecegine dik-
kat ceken Kara, “Verim edrisi yani getiri egrisi dedigimiz Amerikan
tahviliile tahvil piyasasinin getiri egrisi daha da diklesebilir, ctinku
uzun vadede enflasyon riski artacak,” dedi.

Gelismis ulkelerin borgluluk problemi olduguna da isaret eden
Kara, ytiksek borcluluk oranlarinin uzun vadeli faizler tizerinde,
vade primi borcun cevrilebilirligi riski Gizerinden yukari yonli ha-
rekete yol acabilecedini kaydetti. Bu stirecte Turkiye’nin bor¢lulu-
dgunun dusuk olmasinin ise bir avantaj oldugunu sdyledi.

Guldag'in “2026’y1 kureselden Turkiye'ye uzanan tarafta bir
cimleyle tarif etmek isteseniz neyi 6n plana ¢ikarirsiniz?” soru-
suna karsilik Prof. Kara, bilyime acisindan bu yila benzer bir yil
olacaginiifade ederek, kendisini asil kaygilandiran unsurun daha
olumlu bir doneme giriliyor algisiyla risk priminin cok diismus ol-
masi oldugunu séyledi.

Prof. Kara, “Bu kadar risk istahinin yliksek oldugu dénemlerde
duzeltmeler daha belirgin olabiliyor. Bu diizeltmeyi getirecek
seylerden bir tanesi aslinda finansal piyasalarda, 6zellikle banka
disi sektorlerde iflas riskleri var. Bunun disinda Fed’in faizleri biraz
orantisiz bir sekilde indirmesi s6z konusu olursa piyasalar yine ka-
risabilir,” diye konustu.

Finansal risklerin iyi yonetilmesi durumunda sermaye akimlari
acisindan Turkiye’nin lehine olabilecegini kaydeden Prof. Kara,
“Yani rlizgarin arkamizdan estigi bir yil olabilir,” dedi.



Guldag'in Euro’nun gticlenme ihtimalini sormas tizerine Prof.
Kara, 6numiizdeki yil Euro bdlgesinde bir miktar toparlanma ol-
makla birlikte problemlerinin devam edecedini belirterek, “Yapi-
sal sorunlari var ve bunlarin ¢6ztimii de ¢ok zor. O yiizden normal
sartlarda Euro deger kaybetmek istiyor, ama Amerika’da olan bi-
ten buna izin vermiyor. Ontimuizdeki yil Fed’in dinamiklerine ilis-
kin degisiklikler nedeniyle dolar deger kaybetmeye devam edebi-
lir gibi geliyor. Ama uzun vadeli bir trend olur mu emin degilim,”
diye konustu.

Giildag'in “Onuimuzdeki siirecte hangi jeopolitik gelismeleriizle-
yeceksiniz? Nerelerde riskler gérilyorsunuz?” sorusunu yoneltti-
gi Prof. Dr. Ahmet Kasim Han, bundan sonraki 20-25 yili belirleye-
cek tic temel gelismeye dikkat cekti.

Prof. Han, “Belirsizligin, volatilitenin, endisenin yiiksek oldugu
Vuca caginda yasiyoruz. Peki bu cag adirlasacak mi? Uc sebep
ylzuinden agirlasacak. Birincisi insan olmanin ne demek oldugu
dedisiyor. Biyoloji ile IT’yi birlestirdigimiz giin insanlar biyoenfor-
matik sistemler haline geldiginde ki bu cok uzak bir gelecek degil,
bu insanin kendini evrendeki konumlayisini degistiriyor. Blitlin
iktisadi ve siyasi faaliyetin temelinde de bu var,” diye konustu.

ikinci gelisme olarak Karl Marx'in arti deger kavramina isaret
eden Prof. Han, “Marx bunun tizerine biittin toplumsal cekismeyi
kurgular, surtismeyi kurgular. Dinamizmi, tarihin akisini kurgu-
lar. Arti degeri kim Uretir derseniz, insan Uretir. Birincisi yukaridaki
nedenle insanin varliginin déniistiigiini bilmek lazim. ikincisi ar-
tik bakteriler ve proteinler metal isleyebiliyor...Dolayisiyla sade-
ce yapay zeka ile de dedgil, cok daha temel bir diizeyde teknoloji-
deki sicramayi da asan bir bicimde ekonomik faaliyet donusuyor.
Bu ikisi donusttuigli zaman da tst yapi doniisecek,” diye konustu.

Prof. Han, eski sistemdeki Sovyetler Birligi-ABD cift kutuplu diin-
yadaki gii¢ anlayisinin dadildigini anlatarak, “Bugtin bunlarin
dagilmasi, azalmasi, eksilmesi ile beraber bu gli¢ sapir sapir sis-
temin icine yayiliyor ve sistemdeki diger aktérler, Cin de bunlarin
arasinda, bu glicti edinmeye calisiyorlar,” dedi.

Prof. Han, Tirkiye icin ise 2026’nin son ceyredinden itibaren
ekonomi yonetimi ve programi da dahil olmak tizere cok 6nemli
dedisiklikler bekledigini belirterek, “Clinku Turkiye ondan sonra
secim sathina girecek. 2027’nin Kasim’inda Turkiye’nin se¢im ya-
pacadini dustintiyorum,” dedi.

Turkiye'nin jeopolitik risklerinden 6nce avantajlarini siralayan
Prof. Han, altin fiyatlarinin Turkiye’ye yardim ettigini kaydederek,
Turkiye'nin kulturel, cografi ve iktisadi kimligiyle bulundugu ko-
numun da 6nemi ve getirilerine isaret etti.

Prof. Han sunlari kaydetti: “Turkiye hata da yapsa, iyi de yapsa
eninde sonunda oyunun icerisinde yer alacaktir. Bu da biiyuik bir
avantaj. Fakat bunun getirdigi risk, stirekli oyunun icerisinde yer
almak zorunda olmamiz. Bu da demektir ki bizim ayagimizi fren-
den kesip balatayi rahatlatma sansimiz yok. Fazla basarsak ba-
latanin yanmasina, az basarsak arabanin duramamasina neden
oluruz. Bu biyiik bir risk.”

Altinin volatilitesinin de bir risk olduguna isaret eden Prof. Han,
“Borg¢ dustiklugu buyik bir avantaj. Fakat buna fazlaca dayan-
maya baslarsaniz, bir noktadan sonra sadece yiizdesel olarak
borcunuzun gayri safi yurtici hasilaniza oraninin bir mana ifade
etmedigi bir yere gelirsiniz,” dedi.

Prof. Han, Tiirkiye’nin bir baska avantajinin da enerji fiyatlari ol-
dudunu belirtti ve sunlari sdyledi: “Enerji fiyatlari bir avantaj ama
bu arada Turkiye’nin enerji noktasinda verdigi acik da artiyor.
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Turkiye’nin cok 6nemli bir problemi de var. Enerji bakimindan
Rusya’ya fazla bagli. Dogalgazinin %39'u, petroliiniin %50’den
fazlasi, dizel yakitlarinin %80’den fazlasi Rusya’dan geliyor. Ama
simdi Lukoil ile Rosneft’ten bizim petrol almamiz cok zorlasti.”

Amerika Birlesik Devletleriile iliskilerin “cok 6nemli bir art1” oldu-
gunu soyleyen Prof. Han, “Ciinku Turkiye dinyada baskalarinin
Donald Trump’la gecindiginden cok daha iyi gecinebiliyor,” dedi.
Ancak Henry Kissinger’in Amerika’nin dostu olmanin dismani
olmaktan daha 6ltimcil oldugunu net bicimde ifade ettigini ha-
tirlatan Prof. Han, “Dolayisiyla burada bir dengenin kurulmasi
lazim. Ben Turkiye’nin dis politikasinin bu bakimdan manali ve
dogru goturualdtiguna goriyorum,” dedi.

Sirasiyla Ukrayna, Suriye, Gazze ve Kafkaslardaki durumun Tur-
kiye icin cok buyuk firsatlar yaratabilecek oldugunu kaydeden
Prof. Han, buralarda savaslarin bitmesi durumunda yeniden imar
surecinde Turkiye’nin sahip oldugu avantaji kullanmasinin éne-
mine dikkat cekti.

Guldag’in tilkemizde siki para politikasina ragmen talepte diists
olmamasinin nedenlerini sordugu Prof. Kara, bunun bircok fak-
toruin bir araya gelmesinden kaynaklandigini belirtti.

Prof. Kara, nedenlerden birini hala hane halki beklentilerinin ye-
terince diizelmemis olmasi olarak belirterek sunlari séyledi:

“Gelir dagiliminda ve servet dagiliminda 2021 sonrasi gézlenen
bozulma hala etkili. Hane halki biitce anketine baktiginiz zaman
en tepedeki %20’lik gelir dilimi tiiketimin %70’ini olusturuyor.
Yani muhtemelen o gelir dagilimindaki bozulmadan kaynakla-
nan bir durum, yani bir servet etkisi var ve altin da bununlailiskili.
Son biryilicerisinde sirf altindan neredeyse 150 milyar dolarlik bir
servet etkisi oldu.”

Turkiye gibi bir Gilkede faizin ana arac olduguna dikkat ceken Prof.
Kara, “Turkiye’de hicbir sey etki etmese bile faiz déviz kurunu et-
kiliyor ve en 6nemli kanallardan bir tanesi déviz kuru. O ytizden
hala su anda biz dovizi tutabiliyorsak, yani ekonomi yonetimi
kuru istedigi gibi kontrol edebiliyorsa en 6nemli sebebi yliksek
faiz veriyor olmasindan,” dedi.

Bir baska faktorun kayit disilik oldugunu da belirten Prof. Kara,
bir baska nedenin de tiiketicilerin kafalarindaki enflasyonun, ya-
sadiklari enflasyon veya hissettikleri enflasyon olmasina isaret
ederek, “Muhtemelen vatandas hala ben alayim bunu yarin bu
fiyata bulamam algisi icerisinde. Bu tam kirilabilmis degil,” dedi
ve ayrica son iki yilda deprem harcamalariyla birlikte cok ciddi bir
kamu harcamasi olustuguna da dikkat ¢cekti.

Guldag’in mevcut programin suriip sirmeyecedini izlemek icin
hangi gostergeleri 6zellikle takip edecedi sorusuna karsilik ise
Prof. Kara, bir numarali géstergenin hane halkinin déviz talebi
oldugunu sdyledi.

Guldag'in Suriye meselesindeki beklentiyi sordugu Prof. Han,
“Araplarin Suriye’nin yeniden imarini, hemen ve bir siyasal den-
ge ortaya cikmadan, onlarin g6ziiyle baktigin zaman Turkiye’nin
daha fazla etkili oldugu bir ortamda finanse etme hevesi de kolay
kolay ortaya cikmaz,” diye konustu.

Panelin tamaminiizlemekicin
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Yaman Akgiin, TKYD Baskani, Ziraat Portfty Genel Mildiirii

Yaman Akgun, Turkiye Varlik Fonu’nun (TVF) 2016 yilinda
Turkiye Cumhuriyeti Devleti’nin stratejik varliklarini yonet-
mek, uzun vade yatirimlarini desteklemek ve milli serveti
etkin bir sekilde degderlendirmek amaciyla kuruldugunu,
Fon'un Turkiye'nin kalkinma hedeflerine katki saglayarak
ekonomik buytuimeyi destekledigini kaydetti.

TVF’nin temelinin atildidi yillarda gerekliligi ve roltine dair ce-
sitlitartismalarin giindeme geldigine dedinen Akgtin, “Ancak
baktigimiz zaman bugtine kadar ortaya konan performansla
bu alginin 6nemli 6l¢lide degistigini gortiyoruz,” dedi ve Dr.
Mahmut Kayacik’a bu déntisim surecini nasil degerlendirdi-
gini sordu.

Mahmut Kayacik, 10 yasinda olan TVF’nin Global Varlik Fon-
lari Birligi'nin Varlik Fonlari kategorisinde yaptigi siralamaya
gore de dunyanin en buyik 10. varlik fonu oldugu bilgisini
verdi.

Temelde diinyada iki tur varlik fonu oldugunu séyleyen Dr.
Kayacik, bu konuda bilgi verdi: “Biri hepimizin bildigi, bir em-
tiaya dayali, nakdin ayri bir fonda toplanmasi ve bu cercevede
de bu nakdin bir yatirim fonu mantigiyla da yénetilmesi. Di-
ger taraftan da ikinci tur varlik fonlari da her tlkenin bir cari
fazlasi ya da emtiaya dayali triinlerden kaynakl bir fazlasi
olmayabilir ama ellerinde kiymetli varliklari olabilir. Bu var-
liklari tek bir cati altinda toplayarak bunlara deder katarak
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olusturulabilecek olan firsatlari degerlendirebilir seklinde
olusturulmus.”

Kayacik, son dénemde diinyada belli bash tlkelerde farkh
ekonomik yapilara sahip tlkelerin pes pese kendi ulusal varlik
fonlarini kurdugunu ve hayata gecirmis durumda olduguna
isaret ederek, “Bu da bizim Ulke olarak 10 yil 6nce alinan bu
kararin uluslararasi ekonomik yapida da teyit edildiginin gos-
tergesi,” dedi.

Akglin, son dénemlerde uluslararasi piyasalarda gerceklesti-
rilen ihraclarin kiresel yatinnmcilardan yogun talep gérdiigu-
ni ifade ederek, yeni bir yurt disi ihrac plani olup olmadigini
sordu.

Kayacik, TVF'nin kuruldugundan bu yana yaptigi toplam
yatirim tutarinin 18 milyar dolara ulastigini, bunlarin bir kis-
minin satin almalar yoluyla - Turkcell ve Turk Telekom satin
almasi-, onun disinda da bankalarin sermayelendirilmesi yo-
luyla aktarilan kaynaklar ve TVF'nin kurdugu sirketlerin yap-
mis oldugu yatirimlardan olustugunu kaydetti.

Yatirimin finansmaninin bir kisminin sirketin kendi elde ettigi
kaynaklardan bir kisminin da finansman imkanlarinin deger-
lendirilerek hayata gecirildigini belirten Kayacik, “Ozellikle
2023 yilindan sonra yeni orta vadeli program, yeni ekonomik
programla birlikte Turkiye’nin risk primlerinin hizlica disme-
si, uygulanan ekonomik politikalarin sonuclarinin alinmasiy-



la birlikte yurt disi tarafta Turkiye'ye yonelik olarak finansman
imkanlarina bir pencere acildi,” dedi.

TVF'nin uluslararasi piyasalarla ilk islemini 2019 yilinda bir
sendikasyon kredisiyle yaptigini sdyleyen Kayacik, diger ih-
raclar konusunda da su bilgileri verdi: “2020 yilinda bir Euro-
bond ihraci denememiz olmus. Lakin o dénemki ekonomik
konjonktiirdeki dalgalanmalar nedeniyle o ihrag islemi yari-
da kalmis. Akabinde sadece Hazine garantisiyle 2024 yilina
kadar devam eden bir sendikasyon kredisi bizim uluslararasi
piyasalarla olan tek islemimiz... 2024 yili Subat ayinda 500
milyon Euro’luk 5 yil vadeli bir Eurobond ihracina ciktik. Dola-
yistyla Turkiye Varlik Fonunun sendikasyon disinda herhangi
bir garanti teminat yapisi olmadan, uluslararasi piyasalarla
tanismasinin ilk islemi ve ilk ihraci 500 milyon dolarlik Euro-
bond’la gerceklesmis oldu.”

Akabinde tc yil vadeli 100 milyon dolarlik bir muraba anlas-
masl imzaladiklarini belirten Kayacik, “Koérfez'deki yatirnm-
cilarla tanisma acisindan 6nemli bir adim oldu. Bizim bu is-
lemi yaptigimizin duyulmasiyla birlikte Kérfez'de cok sayida
yatinmci ya da koordinator banka bizle temas ettiler. Korfez
bolgesinde de dogru bir Griinle ciktiginiz takdirde buradaki
yatirimci ilgisini Turkiye'ye cekebilecedgimiz yoniinde tavsi-
yeleri oldu. Onun {izerine biz de Istanbul Finans Merkezi pro-
jemizde yer alan gayrimenkulleri ve istanbul Finans Merke-
zi'nin halihazirdaki finansmaninin refinansmanini yapabilme
noktasinda bir sukuk ihraci planladik,” dedi.

2024 yilinda uluslararasi piyasalarda 5 yil 3 ay vadeli bir sukuk
ihracina cikildigini séyleyen Kayacik, baslangicta 500 milyon
dolar olan ihraca 14 kat talep geldigini ve islemin 750 milyon
dolar olarak tamamlandigini belirtti ve ardindan Ocak ayin-
dadevam edeniilgiyirealize etmekicin 250 milyon dolar daha
ilave borclanarak, toplam borclanma tutarini 1 milyar dolara
cikardiklarini ekledi.

Kayacik’in verdigi bilgiye gore, s6z konusu islemin ardindan
Turkiye'de su ana kadar uluslararasi piyasalarda sukuk, kira
sertifikasi ihraci yapmayan kuruluslar da piyasaya girme im-
kani buldu. Vakif Katim ve 5G ihalesi ardindan altyapi ihale-
sinin uzatilmasi nedeniyle ihtiyaci olan kaynagi temin etmek
icin Turk Telekom sukuk ihraci yapti.

TVF portféylinde yer alan Turkiye Petrolleri de 4 milyar do-
larlik bir sukuk programi acikladi. Fasilalar halinde yapilacak
ihrac icin banka yetkilendirmeleri yapilip yatinmcilarla go-
rismelere basladi. Kayacik, biitin bu stireclerde TVF olarak
ihraclardaki tecriibeleriile destek olduklarini sdyledi.

TVF'nin niye borg¢ aldigi sorulari ile karsilastiklarina da de-
ginen Kayacik, 2024 yilinda varlik fonlarinin kiiresel piyasa-
larda yaptiklari ihraclara dikkat ¢ekti. Eurobond piyasasinda
toplam 18 milyar dolarlik ihrac yapildigini belirten Kayacik,
buihracinyaklasik yarisinin Suudi Arabistan’in varlik fonu PIF
tarafindan, ihracin doértte birinin de TVF ile ayni yaplya sahip
olan Abu Dhabi Development Holding Company tarafindan
yapildigini soyledi.

2024 yilinda 5,5 milyar dolarlik sukuk ihraci yapildigini da be-
lirten Kayacik, “2025 yilina geldigimizde resimde ¢ok fazla bir
degisiklik yok ama yeni giren oyuncular var. Yilbasindan bu-
gline kadar yapilan toplam, konvansiyonel dedigimiz, Euro-
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bond ihraci 17 milyar dolar. Bunun yine yarisi PiF’ten gelmis.
Onu ADQ ve Temasek takip etmis. Temasek Holding’in yapti-
g1 ihra¢ da Cin yuani cinsinden Asya bdlgesindeki yatirimci-
lara yonelik olmus. Ayrica varlik fonlarinin yaptigi 2.2 milyar
dolarlik sukuk ihraci olmus. Bunun da dnemli bir kismini yine
PiF yapmis,” dedi.

TVFyi bir portfoy yonetimi sirketi olarak tanimlayan Kayacik,
“Bizim de bir fonumuz var. Bu fonu yénetmek tizere kurulmus
bir yonetim AS var. Biz bu yonetim AS marifetiyle bu fonu en
uygun sartlarda ve imkanlarda yonetmekle ve getirileri de
belli basli alanlarda maksimize etmekle, bu anlamda da fo-
nun ihtiyaci olan likit ve finansman imkanlarini cesitli finans-
man araclariyla dederlendirmekle mukellefiz. Dolayisiyla bu
cercevede de yurt disi piyasalardaki bu imkanlari degerlen-
diriyoruz,” dedi.

Kayacik’in verdigi bilgiye gore, son yapilan islem Eyliil ayi ba-
sindaikiliyapida 5,5 yil + 10 yil vadede Turkiye’de son sekiz yil
icindeilk defa yapilan bir ihrac islemi oldu. Toplamda 1 milyar
dolarlik bir Eurobond ihraci gerceklestirildi.

Akgun, TVF'nin toplamda yedi farkli sektorde lider sirketle-
ri iceren oldukca genis bir yapisi olduguna dikkat cekerek,
“Portfoy cesitliligi ve yonetim alaninda zorluklar yaratiyor
mu? Portféye katilmasi icin gindemde olan yeni sirketler var
mi1?” diye sordu.

Kayacik, portfoydeki sektorlerin en buytk kismini finansal
hizmetler sektériintin olusturdugunu belirterek, bu kapsam-
da portfoylerinde Ziraat Bankasi, Vakifbank, Halkbank, Tir-
kiye Sigorta, Turkiye Hayat, Turkiye Katilim Sigorta, Turkiye
Katilim Hayat ve Borsa Istanbul oldugunu kaydetti.

Telekom alaninda Turk Telekom, Turkcell, Turksat; ulastirma
tarafinda Turk Hava Yollari ve PTT, enerji tarafinda TPAO, Bo-
tas, Kardemir oldugunu séyleyen Kayacik, Borsa Istanbul’'un
en biiytk holdingi konumunda olduklarini da ekledi.

TVF’nin sahip oldugu sirketlerin toplam piyasa degeri yakla-
stk 40 milyar dolar, bu sirketlerde TVF’nin sahip oldugu payla-
rin degeri de yaklasik 25 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.

Kayacik’in verdigi bilgiye gére, TVF yonetim kurulunca onay-
lanmis strateji dort temel ayak tizerine kurulu: Fonun biin-
yesindeki varliklarin dederini artirmak, tlkenin ihtiyaci olan
stratejik yatirnmlari hayata gecirmek, yurt disinda yatirim
firsatlarini hayata gecirmek ve finansal piyasalarin derinles-
tirilmesi ve gelistirilmesi.

Akglin’in TVF’nin yakin dénemde yurt disina yonelik yeni
bir yatirim plani olup olmadigina iliskin sorusuna da Kayacik,
“Burada aslinda temel olarak bize benzer kurumlar olan di-
ger Ulkelerin varlk fonlariyla ortak bir seyler yapabilmenin,
yurt disi yatirim firsatlarinda hem daha pratik hem daha hizli
hem de riskleri daha yonetilebilir oldugu kanaatindeyiz. Bu
cercevede de son dénemde bazi varlik fonlariyla MOU imza-
ladik,” diye cevaplayarak, bunlar hakkinda bilgi verdi.
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Burak Senyuva - Liquidity Trading/ Bull Teknoloji/ARGE AS Kurucu Ortadi ve Yonetim Kurulu Uyesi
Evren Cantiirk - Misyon Kripto Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu Uyesi

Moderator:
Nilgiin Simsek, HSBC Portfdy Yonetimi Genel Miidiirii
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Ugur Arslan - Lidyatek CEQ'su ve Yonetim Kurulu Bagkani

Moderator Nilgiin Simsek, fon yoneticileri olarak dijital or-
tamlari fon yonetiminde nasil kullanabileceklerini merak
ettiklerini belirterek, “Yatinmcidan daha ¢ok biz fon yéne-
timi olarak bunlari nasil adapte ediyoruz? Tokenizasyon ve
blockchain dedigimizde ne anlamaliyiz? Diinyada portfoy
yonetiminde uygulamalar hangi noktada ve neler yapili-
yor? Bizde bunun etkileri ne olur? Regtilasyonumuz toke-
nizasyona uygun mu?” sorularini yéneltti.

Evren Cantirk, blockchain’i diinyada herkesin ayni anda
gordugu degistirilemez bir kayit sistemi olarak tanitarak,
6ztinde merkeziyetsiz ve ortak paylasilabilir, seffaf bir kayit
sistemi oldugunu belirtti.

Cantirk, blockchain’in biittin islemleri tek bir merkezde bir-
biriyle iletisimli hale getirebilen bir sistem oldugunu belir-
terek, “Portfoy yonetimi tarafinda aslinda bes ana baslikta
dustintince blockchain’in faydasi daha iyi anlasiliyor. Yati-
rim sireglerini de diistindigimiizde bu ana basliklara da-
gitim, saklama, takas, fiyatlama ve risk yénetimi diyorum,”
dedi.

Cantirk soyle devam etti: “Dagitim konusunda; diinyanin
her yerinden erisilen bir merkezi sistem, bu dagitimin da
dinyanin her yerinden ayni Urrline, blockchain’e erisebilen
her platforma erisebilmesi blylik bir Gistiinliik sunuyor. Sak-
lama dedigimizde; raporlamalar, saklamalar ayni noktadan
herkes tarafindan seffaf bir sekilde istendiginde ulasilabi-
liyor. Kisitlar istendigi sekilde tutulabiliyor. Takas konusun-
da; taraflarin birbiri arasinda takas yapmasi T+2leri T+3leri
yok ediyor, her sey T+0’da ayni anda olabilen ve el degisti-
rebilen hale geliyor. Likidite de tek bir havuzda paylasimli
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olabilecek bir hale geliyor. Fiyatlamada ise, tiim varliklarin,
tim kayitlarin ortak ve seffaf izlenebildigi bir ortam dusu-
niin. Fiyatlamanin bile ger¢cek zamanda yapilabildigi yani
glin sonlari, valorler beklenmeden anlik dederlemelerin,
fiyatlamalarin, NAV hesaplamalarinin yapilabildigi bir tek-
nolojiden bahsediyoruz. Risk yonetimi de benzer sekilde bu
izlenebilirlik oldugu siirece otomatik sistemlerle izlenebilir,
kontroller konabilir.”

Canttirk, bu teknolojinin halihazirda portféy yonetimleri
icin diinya capinda kullanilmaya baslayan bir sistem oldu-
dgunu da ekledi.

Tokenizasyonu, blockchain sisteminin yatirim trtnlerinin
kullanilmasi icin kripto varlik seklinde dijital temsillerinin
olusturuldugu bir sistem olarak tanimlayan Cantirk, “To-
kenizasyon aslinda bir varligin blockchain’deki dijital temsi-
lidir. Bu varlik nedir? Yine bizler acisindan dustindtiglimuz-
de bu fonlarin dayanak varliklari da olabilir,” dedi.

Dolayisiyla blockchain’deki avantajlarin yatirim triinlerine
pratik olarak kazandirilmasi anlamina geldigini belirten
Canturk, “Bu islemleri hizlandinyor, pratiklestiriyor. Daha
cok diinya capinda yayginlasabilmesini sagliyor. Aslinda
baktiginizda fonun benzeri olan bir dijitallesme var. Bir
menkultin, arkasindaki yatinmin dijitallesmesi var. Ama
bunun erisilebilirliginin, diinya capinda kontroliintin daha
yayginlastigi, 6ntintin acildigi bir sistem,” dedi.

Mevcut kripto varliklarin bugiine kadar diizenlemeleri ya-
pilmadidi icin riskleri artmis bir sistem olarak kullanildigina
dikkat ceken Cantirk, “Dunyada bircok kripto varlik var.



Bunlarin ¢cogu arkasinda bir regtile sistem olmadan para-
larin toplandidi, cogu nasil oldugu belli olmayan sistemler
ama tokenizasyon mevcut sermaye piyasalariyla kripto
varliklari entegre ederek buradaki olumsuzluklar kontrol
altina alan, hem yatirimci hem regtilatér hem yatirim yo6-
neticisi icin de avantajli hale getiren bir sistem haline do-
niismus oluyor,” dedi.

Canturk, tilkemizde tokenizasyon konusunda kanunda bir
cerceve ¢izildigini ancak detayli dizenlemelerin heniiz ya-
pilmadigini soyledi.

Diinyada regiilasyonlara éncilik eden Isvicre, ingiltere,
Singapur, Japonya, Hong Kong gibi ulkeleri 6rnek veren
Canturk, “Burada da regtlasyonlar gelecek. Bu verimlilik
de kilacak, sektor de taniyacak ve tahminim 2030’larda
aslinda tum yatirim sekt6rti adim adim blockchain tizerine
kaymaya baslayacak diye dustintiyorum,” dedi.

Moderator Nilglin Simsek, Ugur Arslan’a sorusunda algo-
ritmik islem yapan fonlari isaret ederek, nasil bir teknoloji
kullanildigini, teknolojinin piyasa tizerindeki etkilerini sor-
du.

Arslan, kullandiklari teknolojiyi séyle anlatti: “Yurtdisinda
bir nevi cok 6zel yari iletkenlik teknolojisi firmasi olarak
calisiyoruz. Bir nevi kendi bilgisayar ¢ipimizi Uretiyoruz. Bu
bilgisayar ¢ipinin tizerine butin borsayla alakali baglanti-
larla ilgili kodlari yaziyoruz. Algoritmalari yaziyoruz. Risk-
check’lerimizi yaziyoruz. Order engine dedigimiz, emirle-
ri génderecedimiz noktalari yaziyoruz ve hepsi bu cipler
tizerinde Uretiliyor. Bunda da soyle bir olanak saglaniyor:
Normal bir bilgisayar kullanmak yerine kendi trettiginiz
cipleri kullandiginiz zaman saniyenin milyarda biri dedigi-
miz nanosaniyelerde islem yapma sansi veriyor. Bunun da
fonlara veya herhangi bir islem acisindan bakildigi zaman
soyle bir getirisi var: Pazardaki dedisimleri en hizl sekilde
alip tick by tick hareket kabiliyeti saglyor. Ve bu cok 6nem-
li. Ozellikle likidite saglayici algoritmalar kullaniyorsaniz,
pazardaki her tlrli oynamaya c¢ok ciddi hareket saglama-
niz gerekiyor.”

Bu teknolojinin yaninda cok ciddi yazilim yazildigini da
vurgulayan Arslan, “Bu teknolojinin Uretilebilmesi, gelisti-
rebilmesi cok ciddi zaman ve masraflar aliyor. Ama bunlari
da fonlar altinda kullanmaya basladiktan sonra 6zellikle
arbitraj fonlari, istatistiksel arbitraj fonlari, algoritmik tra-
ding fonlarinin altyapilarina ¢cok uygun bir teknoloji tiret-
mis oluyoruz. Cunkl bu tir stratejiler 6zellikle pazara li-
kidite saglarken pazardan geri kacabilme, pazardaki fiyat
degisikliklerine gére hemen hareket ettirebilmek icin bu
hizlar cok 6nemli hale geliyor,” dedi.

Daha sofistike algoritmalar da yazdiklarini séyleyen Ars-
lan, “Bu algoritmalar pazardaki degisiklikleri algilayip,
matematiksel modeller kurarak, yeri geliyor tahminler ya-
parak hem likidite saglayiciligi yapiyor hem de pazarlarda
donemsel olarak likiditeyi artirici hareketler de yapabiliyor.
Bunun icerisine yapay zeka da girebiliyor. Bu algonun iceri-
sine bunlari da ekleyerek, kendi kendine dedisim yapma-
sina da izin verebiliyoruz. Ve bunlarin hepsini bu donanim
dedigimiz kendi Urettigimiz cipler icerisine koyuyoruz. Ve
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bunlarla da genelde PYS’lere kendilerinin yapamayacaklari
farkli bir knowhow gerektiren, farkl bir teknolojik altyapi
gerektiren urtinler sunarak acmaya calistyoruz,” diye ko-
nustu.

Simsek, Burak Senyuva'ya yliksek frekansli islem tanimi,
portfoy yonetimindeki uygulamalarini, klasik fon yoneti-
minden farkini, avantajlari, dezavantajlari ve risk yoneti-
mini sordu.

Senyuva, ylksek frekansh islemin (high frequency tra-
ding-HFT) algoritmik trading’in bir alt kirthimi oldugunu
soyleyerek, tamamen insan kararindan bagimsiz olarak
algoritmalarla yapilan islemin ultra hizli versiyonu olarak
tanimladi.

Bununicin ¢ok yiiksek bir teknoloji gerektiginin altini cizen
Senyuva, gelistirmek icin de 6ncelikle borsanin altyapi-
sinin buna uygun olmasi gerektigini, bu yiizden Borsa Is-
tanbul’'un 2016 yilinda Nasdaq altyapisina gectikten sonra
buraya odaklandiklarini kaydetti.

Yuksek frekansliislemin software ¢coztimleri, hibrid c6zim-
ler ve full hardware c6ztimleri olarak tce ayrildigini ifade
eden Senyuva, “Daha kompleks algoritmalar, daha hizi az
algoritmalar icin daha software ¢6ztimlere yonelirler. Ama
daha hiz gerektiren algoritmalari ¢alistirmak icin mutlaka
full coztimleri olmasi gerekiyor. Ciinkii pazarda da boyle
bir ihtiyac olusuyor. O anlik olusan fiyat farkliliklarindan
yararlanmak gerekiyor,” dedi.

Portféy yonetim sektdriinde kullanim alanlarinin daha
yeni basladigini ve ilk uygulama alaninin da 2019 yilinda
ilk hisse arbitraj fonunu tasarladiklari zaman ortaya cik-
tigini séyleyen Senyuva, “Musterilerin aradigi mutlak ge-
tiriyi risk olmadan, giin ortasinda kazanilacak ekstra bir
alfayla mevduat Usti getiri saglayan bir strateji gelistirildi
ve bir sektor olarak basarili oldu. Cok buyliyor, mevduat al-
ternatifi Urlinii olarak bu tarafin daha biiylyecedini dusu-
niiyorum. Su an para piyasasl fonlari cok buytidu. Cok ciddi
bir de talep var. Para piyasasi fonlarina alternatif olacak bu
hisse arbitraj fon pazarinin bliyliyecegini dustintiyorum,”
diye konustu.

Borsa istanbul’daki VIOP islem hacminin su an %60 kada-
rinin HFT forumundan geldigini séyleyen Senyuva, hisse
senetlerinde de %20’lere ciktigina, yurt disi borsalarda ise
bunun ¢ok daha yiliksek oranda olduguna isaret ederek,
“Biz de buraya gidecediz. Yani bundan kacis yok. Portfoy
yonetimi sekt6ri de buradaki bu bliyimeden mutlaka ya-
rarlanmali ve alternatif Urtinler olusturarak buraya destek
saglamasi da gerekiyor. Kendisinin bliylimesi icin de sart
olarak goriiyorum,” dedi.

Panelin tamaminiizlemekicin
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Moderatr:
Emrah Yiicel, Rota Portfdy Yonetimi Yonetici Ortag

Emrah Yuicel, Turkiye’de Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 2012
yilinda dedismesinden sonra hem portféy yonetimi sirket-
lerinin fon kuruculari olmalari hem de yeni trtinlere olanak
saglayan mevzuat diizenlemeleri ile birlikte bugtinkii pane-
lin konusu olan alternatif tirinlere kavusulmus oldugunu be-
lirterek, portfoy yonetimi sektoriintin geldigi bliytklik icinde
yukselen alanlardan gayrimenkul ve girisim sermayesi fonla-
rinin yaklasik olarak %6,5’unu temsil ettigine isaret etti.

Panelde bu iki varlik grubunun hem artan 6nemini hem de
ontimiizdeki donemde artabilecek potansiyelini ve du-
zenlemeleri konusacaklarini belirten Yicel, ilk s6zt Aytac
Dikmen’e vererek, girisim sermayesi fonu (GSYF) ve gayri-
menkul yatirim fonu (GYF) diizenlemelerine SPK’nin genel
bakisini ve politika hedeflerini sordu.

Dikmen, 2016 yilindan sonra bu fonlara yatirm yapilmaya
baslandigini hatirlatarak, 10 yilda gelinen noktada genel fon
sektoriintin buyukltgu, fon sektérintin blyuklugunin igin-
de de alternatif fon sektériiniin hem benzer tlkelerle hem
de Avrupa Birligi ile verilen oranlarla karsilastirildiginda di-
stk olduguna isaret etti ve “Oyle bir avantajimiz var diyelim.
Blylme avantajimiz ve heyecanimiz ve motivasyonumuzun
olmasi lazim,” dedi.

Sektorden gelen talepleri karsilama ve olunabildigi 6lcuide
esnek bir sekilde bu taleplerin hem yatirimcilar lehine hem
de yatirim yapilacak alanlar lehine kanalize edilmesine katki
verebilmeyi istediklerinin altini ¢izen Dikmen, “Tabii bizim
Kurul olarak burada sermaye piyasasi araciyla finansman ve
kaynak cesitliligini saglamanin yani sira malum girisim sir-
ketleri icin en akla gelen entelektiiel sermaye ile bu girisim-
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Panelistler:

Aytac Dikmen - Sermaye Piyasast Kurulu Bagkan Yardimeis|

Dr. Eif Altudj, CFA - Tiirkiye Kalkinma Fonu Genel Miidilrii ve Yonetim Kurulu Uyesi
Ercan Aliodjlu - Emlak Konut GYO Mali isler Genel Miidr Yardimers|

lere yon vermek, kurumsallidi igsellestirmesine katki sagla-
mak, yatirimci tabanini genisletmek, likiditeyi arttirmak ve
piyasa seffafligini saglamak da beklentilerimizicinde,” dedi.

GYF tebliginde 2024 yilinda yapilan dedgisikliklerle proje GY-
F’leri mevzuata kazandirdiklarini hatirlatan Dikmen, bunun
yani sira diger normal GYF'lerin de ihrag stireclerini kisaltan,
sadelestiren, 6rnedin GYF’lerin semsiye fon turi altindaihrac
edilmesine olanak saglayan dedisiklikleri yaptiklarini séyledi.

Proje GYF’ler ile GYF'lerin daha 6nce cok sinirli bir sekilde
yatirim yapabildigi projelere daha genis anlamda bir yatirm
yapma imkani getirdiklerini belirten Dikmen, proje GYF 6ze-
linde de toplam briit alaninin yarisindan fazlasinin konut ol-
masi sartini getirdiklerine dikkat ¢cekti. 2024 yilinin ortasinda
getirilen diizenlemelerden bugtine kadar 36 adet proje GYF
kuruldu ve halihazirda proje GYF’lerdeki toplam buyukltk
tim GYF’lerin %25’ini olusturuyor.

GSYFler konusunda da Dikmen, tilkenin milli teknoloji ham-
lesi ve dijital donustum politikasi kapsaminda kamu tarafin-
dan desteklenen fon yapilarindan da yatirim alarak, kamu
kaynaklarinin kaldiracli olarak tilkemizdeki teknolojik ve kat-
ma dederli Urlin ve hizmet Ureten girisim sirketleri ile strate-
jik sektorlerde girisim sirketlerine yatirima yonlendirmesine
katki vermesini beklediklerini belirtti.

Dikmen sdyle konustu: “GSYFlerin sadece finansman tarafi
degil girisim sermayesi ekosisteminde tecriibe sahibi profes-
yoneller tarafindan o girisim sirketlerinin yonetiliyor olmasi
hem fonlarin hem sirketlerin girisim sermayesi alaninda tec-
ribesi bulunmayan ve bu nedenle de bu sirketlere dogrudan
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yatirim yapamayan veya yatirim yapmayi tercih etmeyen
yatirimcilarin da fonlar aracilidiyla bu yatirima givenli sekil-
de yonlendirilmesi de bizim kurmak istedigimiz kanallardan
biri ve boylelikle de spesifik sektorlerde tecriibesi bulunan
yatirimcilarin fonlarin yatirim komitesinde yer alarak yatirm
kararlarina bu cercevede dahil olduklarini da aslinda zaten
goruyoruz.”

GSYF mevzuatinda 2024 yilinda yapilan degisikliklere degi-
nen Dikmen, GSYF’lerin de fon sepeti fonu yapisi seklinde ih-
ra¢ edilmesineimkan saglandigini ve bu sayede de dogrudan
yatirim yerine GSYF Uizerinden ve daha 6nce yatirim almis ve
yatirim turu kapanmis girisim sirketlerine de yatirim yapila-
bilmesi imkani olustugunu, halka acik sirketlere oranla daha
dar kapsamli organizasyon yapilari nedeniyle de riskli kabul
edilen bu kiictik 6lcekli girisim sirketlerine yapilan yatirimlar-
daki riskin de dagitilmasini saglamaya calistiklarini kaydetti.

Yurt disinda kurulu olan girisim sirketlerine yatirim yapilabil-
mesine iliskin dizenleme yapildigini da belirten Dikmen, bu
sayede de girisim ekosistemi icin daha cok yabanci kaynagin
cekilmesi yani sira faaliyet alanlarinin gerektirdigi stratejik
sektorlerde yurt disinda faaliyet gosteren yerli sirketlere de
girisimcilerin destek verebilmesini saglamaya calistiklarini
soyledi.

Moderat6r Emrah Ytcel, Dr. Elif Altu@’a Turkiye Kalkinma Fo-
nu’nun (TKF) temel vizyonu, misyonu ve hedeflerini sordu.

Turkiye Kalkinma Fonu’nun girisim sermayesi ekosistemini
desteklemek ve 6zellikle fonlama aciginin arttigi durumlar-
da bu destegdi saglamak amaciyla kuruldugunu kaydeden
Dr. Altug, “Turkiye Kalkinma Fonu aslinda bir tuzel kisilik fon
dedil ama Ust cati fon. Kendisi yatirnm yapmiyor fakat altinda
alt fonlarivar. Bliylik ve karmasik bir yapimiz var. Bu alt fonlar
sayesinde biz dedisik yatinmcilarin degdisik amaglarina hiz-
met edebiliyoruz. Degisik sektorlerde yatirnm yapiyoruz ve
farkli enstriimanlari kullaniyoruz,” dedi.

TKF’nin alt fonlar ve girisim sermayesi yatirim fonlari olarak
iki tar enstrimani oldugunu soyleyen Dr. Altug, “Son dort
yilda yatirimlarimiz hizlandi. 140 milyon dolar civarinda bir
blytkltuge ulastik,” dedi.

Yatinmlar U¢ ana koldan yaptiklarini belirten Dr. Altug,
bunlar girisim sermayesi sirketlerine, startup’lara yapilan
yatirimlar; kar eden fakat 6lceklenme asamasinda buyime
sermayesine ihtiyac duyulan Turkiye'nin stirdurilebilir buiyt-
mesinde katki saglayacak énemli sirketlere yapilan yatirim-
lari kapsayan 6zel sermaye yatirimlari ve tciinct bir kanal
olarak da TKF'ninilk yatirimcisi oldugu fonlar gibi fonlar fonu
yapisi olarak saydi.

En son 2024 sonunda hayata gecirilen ve 2025 yilinda yati-
rimlara baslanilan Ust fon altinda kurulan fonlar fonuna dik-
kat ¢ceken Dr. Altug, “Aslinda bu ¢ok 6zel bir fon ¢tinkti IVCI
ve TGF fonlari Avrupa Yatirim Fonu tarafindan yonetildi. Bu
sefer kendi kalkinma finansmani kurulusumuzun yonettigi
bir fonlar fonundan bahsediyoruz ve ekosisteme ciddi bir etki
sagdliyor,” dedi.

Hazine Maliye Bakanligi ve Kalkinma Bankasi’nin katkilariy-
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la basladiklarini ama daha sonra cok yeni kurulan bir girisim
sermayesi feeder fonuyla buraya diger yatirimcilari almaya
baslayacaklarini anlatan Dr. Altug, “Bu tek bir fonla Turkiye
ekosisteminin tim girisim ekosistemine erisme sansi olacak.
Aslinda bu fonu Turkiye’nin bu 6zel sermaye ekosisteminin
ilerlemesi diye diistinebiliriz,” dedi.

Dogru ve saglikli calisan bir girisim sermayesi ekosistemi ol-
madikca refah seviyesini diizeltmenin mimkuin olmadigina
inandiklarinin altini ¢cizen Altug, “Bugiin zaten yasadigimiz
cadgda gelisen sirketleri goriiyoruz. Bizim amacimiz da bunla-
ri yakalayip bir sonraki asamaya tasiyabilmek,” diye konustu.

Moderator Yucel, Ercan Alioglu’na “Bir gayrimenkul yatirim
ortakligi olarak GYF’lerin kullanim alanini gayrimenkul sek-
tord icerisinde bir tamamlayici rol olarak nasil degerlendiri-
yorsunuz? Sizin bu alanda isbirlikleriniz var midir?” sorula-
rini yoneltti.

Alioglu, Turkiye'de her yil ortalama 800,000-1 milyon ara-
sinda konut ihtiyaci olusmasina ragmen, bu ihtiyacin yillk
yaklasik 400,000 ila 500,000’inin tamamlanabildidine dikkat
cekti.

Gayrimenkul yatirim ortakligi olarak istanbul tizerinde ve
miimkin oldugunca Turkiye genelinde déntisimler yapma-
ya calistiklarini kaydeden Alioglu, “Ama bu bizim tek basimi-
za yeterli olacagimiz bir durum degil. Bunun proje GYF’lerle
daha da hizlanacagini yani bunun daha da tabana yayilaca-
gini dustindiik. Elimizden gelen calismalari biz su anda yuri-
tlyoruz ama bekledigimiz verimlilikte gitmiyor,” dedi.

GYF ve proje GYF olarak 220 civarinda su anda faaliyette olan
fon oldugunu ve yaklasik 200 milyar civarindaki bir portfoy
deder blyuklugune sahip olduklar bilgisini veren Alioglu,
“Ama esas problem yatirimci sayisinin ¢ok duisiik olmasi.
3600 civarinda bir yatirimci sayisi var. Boldigliimiiz zaman
burada fon basina 18 kisiyi bile bulmuyor,” dedi.

Proje GYF’leri ve GYF’lerin tabana yayilmasi gerektiginin al-
tini cizen Alioglu, “Gayrimenkul yatirim fonlarinin daha cok
tabana yayilabilmesi icin borsada islem gorebilecek sekilde
yani yatinmcinin rahat bir sekilde ulasabilecedi bir sistem ol-
masi gerekiyor,” dedi.

Yucel, SPK’dan Dikmen’e proje GYFleri ile ilgili olarak kulla-
nim alani ile ilgili beklentilerini sordu. Dikmen, mevzuat de-
gisikligi sonrasi sektdrden proje GYF’lerle ilgili olarak surekli
geri donusler aldiklarini ve bundan memnuniyet duydukla-
rini belirtti.

Dikmen, “Bizim SPK olarak birinci 6zeligimiz piyasa kati-
limcilarinin taleplerini, onerilerini, elestirilerini, degderlen-
dirmelerini mutlak surette dinleyerek, onlara kulak vererek,
gercekten bizden olan beklentiyi olabilecek en genis 6lctide
dikkate alarak, sektore katki saglayacak ve mumkinse de
onculuk edecek, donusturecek nitelikte diizenlemeler yap-
mak. Dolayislyla bu proje GYF 6zelinde bu dénislerden cok
memnunuz. Devamini da o6zellikle istiyoruz, bekliyoruz,”
dedi.

2016 yilinda GFY’lerin yatinmlari sadece kamu kaynakl pro-
jelerle sinirh iken 2024’te yarisindan fazlasi konut olanlara
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da yatirim yapabilmesine imkan verildi. Dikmen bu degisik-
likle, hem proje oldugu icin getiri kisminin kolaylastirilmasini
hem de arz tarafinda fon aktarilmasini saglamaya calistikla-
rini kaydetti.

ilgili mevzuat uyarinca projelerin izinlerinin alinmis olma-
sI, tim insaat icin gerekli bilgi ve belgelerin tamamlanmis
olmasi sarti bulunuyor. Yatirimcinin korunmasini teminen
6n 6demeli konut satislari hakkinda yonetmelikte belirtilen
yéntemlerle teminatlandiriimis nitelikte bir teminat zorun-
lulugu mevcut. Proje miteahhitinin A veya B grubu yetki
belgesi sahip olma zorunlulugu bulunuyor. Ayrica GYF’lerin,
proje GYF'lerin kendi mulkiyetindeki arsalarin yani sira baska
kisilere ait arsalar tizerinde de hasilat paylasimi veya kat kar-
siligi yontemiyle proje gelistirmesine imkan saglanmis oldu.

Dikmen, son olarak Temmuz 2025’te alinan Kurul karariy-
la da ozellikle kentsel donustim siirecindeki Istanbul icin
onemli gorilen, daha ¢ok tasinmazin proje GYF kapsamina
alinabilmesini teminen, tGizerinde riskli yapi bulunan gayri-
menkullerin de yapi kullanma izni ve kat muilkiyeti tesis sarti
aranmaksizin proje GYF portfdyiine dahil edilebilmesine im-
kan sagladiklarini hatirlatti.

SPK’nin proje GYF ile amaclarinin daha cok erisilebilir konut
projesi gelistiriimesine katki vermek ve boylece de konut ar-
zini arttirmak oldugunun altini ¢izen Dikmen, “Sektérden
devam eden gayrimenkul projelerinin insaat islerinin yuri-
ttlmesi ile ilgili karsilasilan sorunlara iliskin talep ve dneriler
geliyor. Teminatlandirma ve sigorta sartlarina yonelik talep-
ler aliyoruz. Bunlarin hepsini ciddiyetle not aliyoruz ve calisi-
yoruz. Onceliklerimiz arasinda yakin/orta vadede proje GYF
Uizerinde kapsamli, tiim bunlara cevap verebilecek nitelikte
bir rehber, teblig, iceridi su an bilemiyorum ama bir dok-
manla kamuoyuna karsilik vermis olacagiz,” dedi.

Dikmen, sektérden beklentilerinin gelen taleplerde sermaye
piyasasl kurumlarinin lehine olmasinin yani sira yatirimcila-
rin da lehine olmasi hususunun g6z ardi edilmemesi oldugu-
nu da vurguladi.

Yucel, Alioglu’'na “Proje GYF'lerin 6zellikle finansman aci-
sindan GYO modeline entegrasyonu ya da kullanimina dair
avantajlari ya da dezavantajlari var midir? GYO’larda bunla-
rin kullanim alanlarini ve karsiliklarini nasil degerlendirirsi-
niz?” sorularini sordu.

Alioglu, gayrimenkul finansmani acisindan proje GYF’leri ve
GYO’larini alternatif dedil birbirini tamamlayan bir model
olarak gérduklerini belirterek, “Gayrimenkul yatirnm ortak-
liklari 6zellikle son vergi diizenlemesinden ve kar dagitimin-
dan sonra 6niimiizdeki donemlerde sermaye yapisinda ciddi
bir sikinti yasayacak. Clinkii elde etmis oldugu karin yaklasik
%30’unu ya da karin %50’sini dagitmakta zorunda kalacak,
herhangi bir tanesini tercih edecek. Bu da sermaye yapisinin
zayiflamasina sebebiyet verecek,” dedi.

Proje GYF’lerinin alternatif finansman araci olarak nitelikli
yatirimcilarin kullanabilecegi sekilde bir kaynak olusturabi-
lecegine dikkat ceken Alioglu, “Gayrimenkul yatirim ortak-
liklarinin kisa vadede hizli finansman ihtiyaci olabilecek ya
da daha 6zel olusabilecek projeleri proje GYF olarak gelis-
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tirme sansi var. Bunu iyi bir sekilde degerlendirebilecegimizi
disuniyorum,” dedi.

Yabanci ve nitelikli yatirnmciya erisimde de GYFlerin kullani-
labilecegine isaret eden Alioglu, “Gayrimenkul yatirim ortak-
liklarina kiyasladigimiz zaman GYF'lerin daha hizli hareket
imkani oldugunu goriiyoruz. Portféyunu cgesitlendirebiliyor.
Yani bazi alanlarini gayrimenkul yatirnm ortakliklari kendi
bilancosuna tasirken bazilarini proje GYF olarak tasiyabilir.
Ozellikle Emlak Konut gibi biiyiik gayrimenkul yatirim ortak-
ligiyla isbirligi imkani da doguyor,” dedi.

Alioglu, GYO ve proje GYF modellerinin birlikte kullandiril-
digi hibrit yapilarin hem risk yonetimi hem de kaynak cesit-
ligi arasinda sektére 6nemli bir dinamizm kazandiracagina
inandiklarini séyledi.

Yicel, TKF’nin ekosistemdeki etkisini ve 2026 beklentilerini
Dr. Altu@’a sordu. TKF’nin bugtn itibariyle 46 adet dogrudan
start-up ve bllylime sermayesi ihtiyaci olan sirkete yatirimi
oldugunu belirten Dr. Altug’un verdigi bilgiye gére, bunlarin
19 tanesine 2025’te dogrudan, bes tane de devam yatirimi
yapildi. Bunlarin toplami yaklasik 34 milyon dolara ulasti.
Ayni zamanda dokuz tane fona da 33 milyon dolar civarinda
yatirim yapildi.

Amaclarinin yaptiklari yatinm kadar yatirim ¢ekebilmek ol-
dugunun altini cizen Altug, uluslararasi fon ve kalkinma ku-
rumlarina da ulasarak onlarin da katkisini almaya calistikla-
rini kaydetti. Bireysel genc girisimci programi TUBITAK BIGG
Fonu’ndan da bahseden Dr. Altug, “Ekosistemde 10 yildir
olan bir program. Aslinda hibe olarak basladi. Yani TUBITAK
girisimcilere, is fikri olanlara hibe veriyordu ama hibeden ¢ok
artik bunu fonla yapma karari cikti. Clinkti hibenin ¢ok fazla
hesap verimliligi olmuyor,” dedi.

Sabit bir hisse karsiligi belli bir yatinm yaparak is fikirlerine
sirketlesme asamasinda yatirim yapan TUBITAK BIGG fo-
nunun olustugunu belirten Dr. Altug, “Bu fonun aslinda ¢ok
ciddi bir misyonu var. Clinki ekosisteme gelecek sirketlerin
havuzunu bu fon olusturuyor,” dedi.

Dr. Altug, is fikirlerinin 6ncelikle TUBITAK’in uygulayici kuru-
luslarinin elemesinden, ardindan fonun yatirim komitesinin
elemesinden gectigini ve bagvurularin %10’unun secildigini
belirterek, her yil iki cagri yapildigini kaydetti. Iki yilda 440
adet yatirim oldugunu da séyleyen Altug, “Avrupa’da, Ingil-
tere’den sonra tohum 6ncesi asamada en ¢ok yatirim yapan
tlke Turkiye haline geldi,” dedi.

2026’da aplikasyon seviyesinde yapay zeka yatirimlari ola-
cagini belirten Altug, ekosistemden yatirim almayan baska
dikeylerle ilgilendiklerini de kaydederek, bunlarin arasinda
ozellikle biyoteknoloji, savunma sanayi, savunma sanayin-
den cikip sivil alana kayacak derin teknoloji islerini saydi.

Panelin tamaminiizlemek icin
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Moderatr:
Ertunc Tiimen, CFA - Ak Portfdy Genel Miidiir Yardimcisi

Moderator Ertunc Tiimen, Eczacibasi Grubunun Yonetim
Kurulu Baskan Yardimcisi, Eczacibasi Spor Kullibii’'ntin
Baskani, Turkiye Bilisim Vakfi’nin kurucusu olmasinin yani
sira bir teknoloji cagi diistintirii ve yazari oldugunu belirtti-
gi Faruk Ezcacibasi’'na, “Butin bu sapkalarin altinda nasil
bir insan var? Biraz sizi taniyarak baslayabilir miyiz? diye-
rek s6zi verdi.

Eczacibasi, “Kac¢ tane sapka tasirsan tasi o sapkalarin al-
tindaki kafa dyle veya bdyle ayni...Ayni davranislara ve
ayni beklentilere hitap etmeye calisan bir distince tarzi
diyelim. Ona uyum saglayan konularla ilgilenmeye calisi-
yorum,” dedi.

Teknolojiyle 30 yili askin suiredir ilgilendigine dikkat ceken
Eczacibasi, Vakfin teknolojinin getirdigi kirlhmlar yliziin-
den toplumsal, kurumsal ve bireysel olarak davranislari-
mizin nasil degistigi, bunun bizi gelecede nasil hazirlaya-
bilecedi bakis acisi ile tamamen davranissal bir diistince
kurumu olarak olustugunu séyledi.

Eczacibasi’'nin “Daha Yeni Basliyor” isimli kitabina degi-
nen Tumen, “Kirihm cagdi tam da bdyle bir sey mi? Surekli
bir yeni baslama duygusu icinde bir cagda mi yasayacagiz
artik?” sorusunu yoneltti.
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Panelistler:
Faruk Eczacibagl - Tiirkiye Bilisim Vakfi Bagkani

Internetten agentlara kadar gecen 30 yili, matbaanin ica-
dindan bu yana gecen 600 yillik stire ile karsilastiran Ecza-
cibasi, “Buradaki 600 yillik kirilimlari sikistir, konsantre et,
suyunu cikar. Ayni sekilde etkin bir 30 yil yasadik. Internet-
le basladi, sosyal medya, akilli telefonlar, bulut teknolojile-
ri, kripto teknolojileri, robotics, dronelar, stirictisiiz araba-
lar derken bilip bilmedigimiz bir siirt birbirinden etkilenen
yaplilarla hayatimiz allak bullak oldu,” dedi.

Internetin baglarin, aglarin ne kadar farklilastigini goster-
digini sdyleyen Eczacibasi, “Bizim aslinda gecmisten yani
ahstigimiz statikodan gelen butiin yapilari tepe taklak
eden bir olguyla karsilastik. Ve bunun sonucunda da ku-
rumlarin bir arada calismasiyla, birbirlerinden 6grenme-
siyle devamli yeni yapilarla karsilasmaya basladik ve bu
devam edecek, dedi.

Bunun hem iyi taraflari hem ko6t taraflarinin da olduguna
degdinen Eczacibasl, 6ngorulebilirligin 6zellikle finans sek-
tord acisindan dneminin altini cizdi.

Eczacibasi, “Buradaki grup cok iyi bilir ki ongérilebilirlik
bugtin icin bambaska bir sey. Yok bdyle bir sey. Herhangi
bir kirlhmla birdenbire hayatin nereden nereye degistigini
goruyorsunuz. Bunlar aslinda bizim davranislarimizi te-
melde cok derinden etkileyen yapilar,” diye konustu.
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Tumen, daha sonra Eczacibasi Grubu y6neticisi sapkasina
yonelik olarak Eczacibasi’na, teknoloji cagina girerken de-
gisimi yonetmek icin kurumlar acisindan neler yapilmasi
gerektigini sordu.

Eczacibasi, buglin Microsoft disinda diinyadaki biylik
teknoloji sirketlerinin 90’ yillar ve daha sonrasinda orta-
ya cikmis oldugunaisaret ederek, “Bizim gibi sirketler yeni
paradigmaya uyum saglamak zorunda olan sirketler, ama
o olgunun yani yeni paradigmanin icinde dogup oradan
gelisen yapilarin ben sansinin cok daha fazla oldugunu
dustntyorum. Ciinkt bunu hazmederek yani bunun ge-
reksinimlerinden dolayr dogmus her kurum kendi para-
digmasinin trint oluyor,” dedi.

Eczacibasi sunlari séyledi: “Bugtinkii bizim gibi sirketlerin
en 6nemli kafa degisikliginin ‘Biz nasil proje bazli start-up
kafasi ile bakabiliriz?’ noktasinda olmamiz gerektigini dui-
suniyoruz. Yani biz balinalara alisigiz. Bizim gibi endustri-
lerin artik o agir harekete tahammiil edebilecek durumda
olduklarini zannetmiyorum. Yani tabii ki buyuk bir sirket
olabiliramaiileride o sirketin icinde kendi dinamizmini art-
tirmasinin balina yerine hamsi stirtisti gibi hareket eden,
ayni boyutta belki ama hamsi siiriisti gibi hareket eden ya-
pilardan gecebilecedini diistintiyorum.”

Tumen, ““Eskime” kavramini yani kurumlarin eskimesi,
yeniligin dedisme zorunlulugu tretmesi konusunu da ¢cok
onemsiyorsunuz. “Eskinin yipranmasi” konusunda belki
bir seyler séylemek istersiniz,” dedi.

Eczacibasi, “Erozyonun ekonomik anlamda yeteri kadar
analiz edildigini distinmiyorum ve analiz edilmesi ge-
rektigine inaniyorum,” diyerek “disruption” kelimesinin
90’larda Clayton Christensen’in “Innovator’s Dilemma”
isimli kitabindan sonra giindeme sik geldigine degindi.

Toplumsal anlamda disruption denildigi zaman ise top-
lumlarin saglikli yonetimi icin gereken denetim mekaniz-
malarindan birinin “basarili bir disruption” ile yok edildi-
gine dikkat ceken Eczacibasi, bunu sosyal medya sonrasi
anladigimiz anlamda hiyerarsik medyanin c6kmesi ile 6r-
nekledi.

Finans diinyasinda kripto kanaliyla yapilabilecek para
transferlerinin de bir disruption, “kirihm” oldugunu belir-
ten Eczacibasi, “Bunlarin her biri denetim mekanizmalari
icinden bir et kopariyor. Bu da, birincisi o sistemlerin hir-
cinlasmasina neden oluyor. Ikincisi kendi icinde de ¢ozil-
melerine neden oluyor. Bu benim g6ztimde 6nemli sorun-
lardan bir tanesi,” dedi.

Eczacibasl, yeni modellerin, kék sorunlarin dogru incelen-
mesi, modellere dogru bakilmasi ve ileriye yonelik model-
lerin ele alinmasi gerekliliginin altini cizdi.

Tumen, Eczacibasi’nin kitabinda yer verdigi kavramlardan
“yakinsama” konusuna dedinip, birbirinden uzakta olan
seylerin birbirine yaklasmasi, birbirine baglar kurmasi, o
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baglarin zamanla gliclenmesi ve bir blitiin olusturmasi
olarak aciklayarak, “Neler birbirine yaklasiyor? Neler birbi-
rinden uzaklasiyor?” sorusunu yoneltti.

Eczacibasi, internetin network etkisini egitim tzerinden
orneklendirerek, “Cep telefonunda, bilgisayarinda her
beynin icindeki bilgilerin 1000 katina ulasabilirsin. Ama
senin yapman gereken aslinda ezberlemekten ziyade
‘Acaba nasil bilgiye ulasabilirim ve bundan dogru seyleri
nasil cikartabilirim? Sorusunu sormak, katma deder ya-
ratici olmak. Ben diinyanin bu tarafa gitmesi gerektigine
inantyorum. Ve benim yakinsamadan kastim aslinda o,”
dedi.

Eczacibasi, genclerin sadece okudugu dal Gizerinden degil,
kendi kisiliginin Uzerinden kariyerini planlamaya basladigi
takdirde gelecegdinin cok daha sansli oldugunu diistindi-
gunu belirtti.

Tumen, Internet aginin zaman icindeki evrimine dikkat ce-
kerek, Eczacibasi’na “Bu aglarin nereye evrilecedi bir gele-
cek 6ngorilyorsunuz?” sorusunu yoneltti.

Eczacibasi, “Ben 2030’u 6ngérme diye bir yetkinligimizin
olabilecegini katiyen diisinmuyorum. Esnek olma yetkin-
ligimizi cok gelistirmek zorunda oldugumuzu dustinliyo-
rum. Yani gecmisle bagin gittikce daha fazla koptugunu
goruyoruz,” dedi ve sunlari sdyledi:

“Yani bunu unutmayalim. Hep isin olumlu taraflarindan
bahsediyoruz. Bir disruption, “kirilim” aslinda kendi karan-
lik kesfedilmemis karanlik taraflarini da beraber getiriyor.
Yani bilmedigimiz gri alanlar da cok var, gittikce de artiyor.
Bu bir glivenlik sorunu olarak yansiyor veya bir firsat olarak
da yansiyor ama bunlari gérmuyoruz, bilmiyoruz... Onun
icin, yani 2030 yilinda soyle olacak diye bir miineccim hapi
yuttugumu ben zannetmiyorum.”

Panelin tamaminiizlemek icin
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TKYD'DE KURULUSUNDAN BERI iLK KADIN BA;KAN

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi’nin (TKYD) Yonetim Kurulu Baskanligi
gorevini HSBC Portfoy Yonetimi A.S. Genel Miidiirii Nilgiin Simsek Ata devraldi.

03 Subat 2026 Sali gtint yapilan TKYD Yonetim Kurulu Toplantisi’nda alinan kararla, gelecek secimli olagan genel kurul top-
lantisina kadar Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Sekreter yeniden belirlendi.

TKYD’nin Yonetim Kurulu Baskanligi gorevini; HSBC Portféy Yonetimi A.S. Genel Miidiirt Nilgtin Simsek Ata ve Genel
Sekreterlik gorevini Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S. Genel Muduri Miige Peker devraldi.

Boylece TKYD'nin kurulusundan beri ilk defa bir kadin, Yonetim Kurulu Baskanlidi koltuguna oturmus oldu.

TKYD’nin yeni baskani Ata, 6ncelikle degerli katkilarindan dolayi gecmis dénem baskani G.Yaman Akgiin ve daha
onceki donemlerde gérev almis ve sektoriin bugiinlere ulasmasinda emedi gegmis tiim baskan, yonetim kurulu
tyelerive diger tiyelere tesekkdirlerini sundu.

Ata, sermaye piyasalarinin derinlesmesi, yatirimci gliveninin artmasi ve stirdiirtlebilir bliyime hedeflerinin gerce-
ge donusmesinin gucla bir portfoy yonetimi sektoriinitin varligiyla mimkdiin olabilecegini belirtti.

b fﬁ‘ “.-'-."r ‘\. . “Toplam portfoy biiyiikliigii; 12.2 trilyon TLye ulasti”

B . '
% i : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2015 yilinda fon kuruculugunu portféy yonetimi sirketlerine devretmesive
R Wy Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nun (TEFAS) Takasbank tarafindan devreye alinmasinin
il A A * | . 7 sektoricin birdonim noktasi oldugunu yeniden vurgulayan Ata, “Yatirim fonlarina yatirimci iliskisinin
T gls, S W artmasi fon cesitliliginin cogalmasi, finansal okuryazarligin gelismesi ve TEFAS’In etkin kullanilmasi
i | o i sonucunda 2025 sonuitibari ile yonetilen toplam portfoy blyukltuga; 12.2 trilyon TLye ulasti. Bu bu-

ek ,;:_ yiklik, GSYH Imizin %21,1 i civarinda,” dedi.
ke e 1R # - “Portfoy yénetimi sirket sayisi 80’in iizerine cikti”
w = \ TKYD’nin 6ntimiizdeki donemde 6zellikle sermaye piyasalarinin gelistirilmesi, yatirrmcinin korun-
e, Sy : Lo ) masi ve uzun vadeli tasarruflarin artirilmasi konularina agirlik vermeye devam edecegini kaydeden
T g » Ata, “Sektérimiiziin gecmisine bakildiginda 2015 itibari ile 42 portfoy yonetimi sirketi varken, su

S T w‘ vt anda bu sayi 80’in Gizerine ciktl. Amacimiz, sektorde faaliyet gésteren butiin kurumlari TKYD catisi
3 . altinda toplayarak sektoriin daha da giiclii temsilini saglamaktir,” dedi.

KTKYD

TokiyeKursa Yt http://www.tkyd.org.tr/tr Q

Yoneticileri Dernegi
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TEFAS®

Fon Bilgilendirme Platformu

TURKIYE ELEKTRONIK FON ALIM
SATIM PLATFORMU (TEFAS)

2025 YILI ISTATISTIKLERI

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan islem gérmesi uygun bu-
lunanyatirim fonlarini tek bir cati altinda toplayan ve buinyesi-
ne katilan yeni fonlar sayesinde ylizlerce fon arasindan secim
yapmaimkanisaglayan TEFAS, yatirim fonlarinin buyumesine
ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki saglamaya de-
vam etmektedir. Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu
(TEFAS), 2015 yilinda 263 fon ve gunluk ortalama 55 milyon

2025’de 10. yilini tamamlayan TEFAS’in
islem hacmi son 5 yillik dénemde, yati-

Zehra Zeynep OCAL

Piyasalar Direktori
Takasbank

TL islem hacmi ile basladidi yolculugunda, fon sekt6rinin
gelismesive yatirimcilarin finansal okuryazarliginin artmasiy-
la, 10. yilinda, yil sonuitibariyla 980 adet yatirim fonu ile genis
bir fon yelpazesine, Aralik ayinda gtinlik ortalama 64 milyar
TL islem hacmine ve 137 milyar TL ile tim zamanlara ait en
yuksek gtinliik islem hacmine ulasmistir.

rim fonlari diinyasinin %57’lik buytmesi,
fon cesitliliginin artmasi ve yatirnmcilarin
ilgisiyle 50 kat artarak 12 trilyon TLye eris-
mistir.

2025 donemiicin ilk ceyrek bazinda ince-
leme saglandiginda, TEFAS toplam islem
hacmi 2,692 milyar TL olarak gercekle-
sirken son ¢eyreginde ise %44.20 artarak
3,882 milyar TL islem hacmine ulasmistir.

2025 yilinin son ceyredginde gerceklesen
islem hacmi aylik bazda incelendiginde
ise Ekim ayinda 1,197 milyar TL, Kasim
ayinda 1,214 milyar TL, Aralik ayinda ise
1,471 milyar TL olarak gerceklesmistir.
2024 yilinin son ceyrek déneminde top-
lam islem hacmi 1,751 milyar TL olurken,
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TEFAS iSLEM HACMi (MILYAR TL) 2021-2025

11.934
5.773
1.858
L) | .
2022 2023 2024 2025

2025 yilinin son ceyrek déneminde top-

lam islem hacmi 1.2 kat artarak 3,882 mil-
yar TL olarak kaydedilmistir.

Toplam islem hacmi Gizerinden degerlendirildiginde ise 2024 yilinda 6 trilyon TL olan islem hacmi 2025 yilinda yaklasik 12 trilyon
TLye, 2024 yilinda 23 milyar TL olan guinliik islem hacmi ortalamasiise 2025 yilinda 2 kati artarak 47 milyar TLlye erismistir.
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TEFAS ISLEM HACM| ORTALAMASI VE TOPLAM ISLEM HACMI (2028)
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TEFAS’ta 2025 yilinda 55 araci kurum, 36 banka ve 36
portfoy yonetimi sirketi olmak tizere toplam 127 kurum

vasitasiyla 26,5 milyon adet talimat gerceklesirken,
Ocak ayinda 42 milyar TL olan giinluk ortalama islem
' hacmi Aralik ayinda 64 milyar TL olmustur.
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3

T iyt bencoms (Ml £, Ipherm Samres Ortutarman (Mg 71

TEFASTA ISLEM GOREN FON SAYISI (2025)
2024 yilinda 726 fon alim satima konu olur- -
ken 2025 yihinda bu rakam 980 olarak ger-
ceklesmistir. 2025 yilinin son ceyregdinde ise
alim satima konu olan fon sayisi 963 olarak .
kaydedilmistir. 2025 yilinda alim satima konu
olan fonlarin 541 adedi platformda islem gor-

mesi zorunlu fon, 422 adedi ise fon kurucusu

portfoy yonetim sirketinin talebi ile platforma

dahil edilen fonlardan olusmaktadir.

2025 yihinda gerceklesen toplam islem hac- ~
minde platformda islem gdrmesi zorunlu - rf

e

fonlarin islem hacmi 1.2 trilyon TL olarak MART VAZIAN  TEMMAZ AOUSIOS DR A ALK
gerceklesirken, fon kurucusu portfdy ybne- TEFAS'TA ILK 10 FON TURU BAZINDA ISLEM HACMI DAGILIMI
tim sirketinin talebi ile platforma dahil edilen (2025)

fonlarin islem hacmi 10.7 trilyon TL olarak be-
lirlenmistir.

TEFAS’ta artan islem hacimlerine paralel ola-
rak yatirim fonlarinin toplam buyuklukleri de
artmis, 2024 yil sonunda 4.1 trilyon TL olan
fon toplam buyuklugu 2025 yil sonunda 7.5
trilyon TLye yukselmistir.

2025 yilinda TEFAS’ta islem goren fonlar tur
bazinda incelendiginde; sektdrde portféy de-
geri olarak da en buyiik paya sahip olan ser-
best semsiye fonlari ile para piyasasi semsiye
fonlarinin TEFAS islem hacimlerinin yiiksek
oldugu gorulmektedir. Kurucu talebiyle TE-
FAS’a dahil edilen fonlar arasinda olan bu iki ‘
fon turtinde gerceklesen islemler, toplam TE- \
FAS islem hacminin %87’sini olusturmustur. %61,02 |

Yooy roms

Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu (BEFAS)

Bilindigi tizere BES birikimlerinin banka kredileri icin teminat olarak g6sterilmesine olanak saglayan mevzuat kapsaminda yapilan
uygulamanin hayata gecirilmesi Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve katimcilari icin 2024 yilinin en dnemli kazanimlarindan biri ol-
mustur. BEFAS Platformu’nda islem gérmeye baslayan Merkezi Alacagin Devri (Temlik) fonlarinin toplam islem hacmi 2024 yilinda
yaklasik 200 milyon TL olurken, 2025 yilinda 308 kat kadar artarak 817 milyon TLye ulasmistir. 2025 yilinda 3.245 BES katilimcisi
Merkezi Alacagin Devri (Temlik) fonlariile finansman ihtiyaclarini karsilama esnekligine kavusmustur.

2025 yili BEFAS icin bityime ve gelisim vizyonunun devam ettigi bir yil olmustur. BEFAS uyesi kurumlardan gelen talepler dogrultu-
sunda, BEFAS Platformu fiyat bildirim siireclerinde revizyona gidilmis, fon fiyatinin bildirim tarihinden bir giin 6nce sisteme iletilen
fiyattan %35 oraninda farkli olmasi halinde fiyat bildirimine izin verilmemesi kontrolt eklenerek, emeklilik sirketlerinin fiyat bildirim-
lerindeki operasyonel risklerinin asgariye indirilmesi saglanmistir.
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| PORTEOY YONETIMI SIRKETLERINDEN
TURKIYE EKONOMISI IQIN
2026 BEKLENTILERI

Katilma Uyl S/TL Yilsonu S/TL Min-Max €IS Yilsonu €/$ Min-Max 1] CariAcik MLYRS BIST-100 Kapanis BIST-100 Min-Max

sy,
7

Albaraka Portfoy 52 43-52 1.18 1.16-1.19 25 13.500-14.000 8.400-8.800/14.000-14.500

BV Portfoy 52 43-52 1.25 1.15-1.3 20 15.500 10.500-16.500

Hedef Portfoy 52 1.20 25 15.500 13.000-16.500

Inveo Portfoy . . 1.16 32 16.000

is Portfoy . . . 24 15.500 11.400-16.000

KT Portfoy . . 42.95-52 . 1.15-1.23 26 15.600 10.500-16.200

Neo Portfoy X A 42.6-49.7 . 1.16-1.20 . 32

Oyak Portfoy . K 43.05-52.92 1.10-1.15 . 36.6

Unld Portfsy 43.10-52 1.19-1.21 1.17-1.23 28 . 10.800-15.080

Albaraka Tiirk Portfoy /Genel Miidiir

Politika faizinde kademeli gevseme ile dzellikle 2026'nin ikinci ~ Muhammed Emin Szer

yarisindan sonra kredi kosullarinda ve ekonomik aktivitede canlanma

beklenmektedir.

2026 yilinda, sonyillarda uygulanan siki para politikalarinin gecikmeli etkileriyle birlik-
te dezenflasyon stirecinin devam etmesi beklenmektedir. Bu cercevede, talep kosulla-
rindaki dengelenme, finansal istikrari 6nceleyen politikalar ve beklenti yonetimindeki
iyilesme ile birlikte yil sonunda enflasyonun %20 seviyelerine gerileyecegi éngorul-
mektedir. Enflasyondaki diistise paralel olarak, para politikasinda dezenflasyon siire-
cine odakli kademeli gevseme sirecinin devam etmesi beklenmektedir. Gliclt rezerv
pozisyonu ve Turk lirasinda saglanan yliksek reel getiri, déviz talebini sinirlayarak kur-
da ongorilebilir seyrin siirmesine katki saglamaktadir. Bu gériinim altinda yil sonu
USD/TL beklentisi 51-52 seviyesinde sekillenmektedir. Politika faizinde kademeli
gevseme ile 6zellikle 2026’nin ikinci yarisindan sonra kredi kosullarinda ve ekonomik
aktivitede canlanma beklenmektedir. Tim bu gelismeler isiginda, 2026 yili genelinde
ekonomik biiylimenin yaklasik %4 diizeyinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir.
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Hakan Cinar BV Portfay / Genel M Yardimers

ABD ve Avrupa'da para
politikasinda normallesmenin
baslamasi kiiresel bylimeyi
desteklerken, riskli varliklar
acisindan da firsat alanlar
yaratabilir. Bununla birlikte
jeopolitik gelismeler, kamu
borclulugundaki artis ve ticaret
politikalarina iliskin belirsizlikler
volatiliteyi yiiksek tutmaya
devam edecektir.

2026 yilinda kuresel piyasalarda ana
gundem, enflasyonla micadelenin son
evresine girilmesi ve gelismis tlke mer-
kez bankalarinin faiz indirim surecini
hangi hizda ve 6lcekte yonetecegi ola-
caktir. ABD ve Avrupa’da para politi-
kasinda normallesmenin baslamasi
kiresel blyumeyi desteklerken, riskli
varliklar acisindan da firsat alanlari ya-
ratabilir. Bununla birlikte jeopolitik ge-
lismeler, kamu borclulugundaki artis ve
ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler
volatiliteyi yuksek tutmaya devam ede-
cektir. Turkiye tarafindaise dezenflasyon
strecinin stirmesi, mali disiplinin korun-
masi ve risk primlerindeki dusus, Turkiye
varliklari acisindan olumlu bir cerceve
sunmaktadir. Faizlerin asagi yonlu ha-
reketiyle birlikte hisse senetleri, tahvil ve
Eurobond piyasalari 6ne cikarken; altin
portfoylerde dengeleyici roltini koruya-
caktir. 2026 yilinda yatirimcilar icin den-
geli, cesitlendirilmis ve orta-uzun vadeli
bakis acisina sahip portféylerin 6n plan-
da olmasini bekliyoruz.

Omer Eryilmaz Hedef Portfoy / Genel Miidir

2026'da faiz indirim
patikasinda, baz senaryomuz
kapsaminda TCMB'nin her
toplantida temkinli adimlarla
ilerleyerek politika faizini yil
sonunda %30 seviyesine
cekmesini bekliyoruz.

2026'da faiz indirim patikasinda, baz senar-
yomuz kapsaminda TCMB'nin her toplantida
temkinli adimlarla ilerleyerek politika faizini yil
sonunda %30 seviyesine cekmesini bekliyoruz.
Piyasa katilimcilariyla paralel sekilde 2026 sonu
ktimulatif enflasyonun %23 civarinda gercek-
lesecedi varsayimimizla uyumlu olarak, Dolar/
TLnin yillik bazda %20-25 bandinda deger ka-
zanacadini 6ngoriyoruz; bu cercevede 2026 yil
sonu Dolar/TL tahminimiz 52 Tldir. Kiresel ta-
rafta ise dolarin rezerv para konumundaki asin-
manin stirmesiyle dolar endeksindeki zayifligin
EUR/USD'yi destekleyecedini ve paritenin 1,20
civarinda dalgalanacagini disuniiyoruz.

Jeopolitik risklerin ytiksek seyrini korudugu baz
senaryoda, petrol arzinailiskin endiselerin petrol
fiyatlariniyukari yonlu destekleyerek Turkiye'nin
cari acigl Uzerinde baski yaratmasini bekliyo-
ruz. Ayrica yilin biytk bélimiinde dederli TL
gorinuminin korunmasi, ihracat rekabetciligi
acisindan baskiy stirdiirerek cari dengede kalici
bir iyilesmeyi sinirlayabilir. Bytime tarafinda ise
talep kaynakli dinamigin ana belirleyici olmaya
devam edecedini ve bu nedenle 2025’ten belir-
gin bir ayrisma beklemedigimizi degderlendiri-
yoruz. 2025'te Turkiye hisselerinin Gelismekte
Olan Ulkelere kiyasla gérece ucuz kalmaya de-
vam etmesi; buna ek olarak dezenflasyon su-
reci, faiz indirimleri ve gerileyen CDS'in birlesik
etkisiyle hisse piyasasinin desteklenebilecegini
dustintyoruz. Bu cercevede BIST 100 icin yil
sonu hedefimiz 15.500 olurken, jeopolitik gelis-
melerde Turkiye’nin alacagi pozisyon ve i siyasi
giindeme bagli olarak endeksin 13.000-16.500
bandinda hareket edebilecedini 5ngoriyoruz.
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Yagmur Avci

Inveo Portfdy / Arastirma Miidir Yardimeisi

Enflasyonun diists edilimini
sdrdiirmesi ve para politikasindaki
siki durusun korunmasi, yerel
varliklar agisindan orta vadede
daha 6ngorilebilir bir yatirm
ortami sunmaktadir.

Turkiye ekonomisi 6zelinde 2026 yili, makro normalles-
me strecininkademeliolarak gliclendigi ve bilytimenin
daha dengeli bir kompozisyonla stirdigti bir déneme
isaret etmektedir. Enflasyonun diistis egilimini stirdtir-
mesi ve para politikasindaki siki durusun korunmasi,
yerel varliklar agisindan orta vadede daha 6ngérilebilir
bir yatirim ortami sunmaktadir. Bu cercevede Turkiye
varliklarini, kiiresel portfdyler icerisinde secici, temkin-
li ve risk odakli bir yaklasimla degerlendirmeyi uygun
buluyoruz. Buna ek olarak, yabanci yatinmcilarin, or-
todoks makro politikalara olan giivenin giiclenmesiyle
Turk varliklarina ilgisinin artmasi 2026’da olasi kredi
notu ve gortintim artislarini beraberinde getirebilir.

Makroekonomik gortiniimde beklenen iyilesme ile
birlikte Borsa Istanbul’'un da 2026’da 2025’e kiyasla
daha cazip bir risk-getiri profili sunacagini degerlendir-
mekteyiz. Enflasyon ve faizlerde diists, gorece istikrarli
ddviz kuru ve iiml biiyime varsayimlari altinda, Turk
hisse senetleri icin orta vadeli goriinim desteklenmek-
tedir. Bu baglamda, grup olarak reel kar biiyimesi ve
iskontolu carpanlarini gz oniinde bulundurarak 2026
yilsonu BIST-100 endeks beklentimiz %34 yiikselis po-
tansiyeliyle 16000 seviyesine isaret etmektedir.

Makro normallesme: 2026'da dezenflasyon stirecinin
devami ve faizindirimleri, 6zellikle bankacilik ve ic talep
hassas sektorler icin pozitif etki yaratabilir.

TCMB Faiz Indirim Stireci: 2026 yili icerisinde piyasa
konsensusu 800 baz puan faiz indirimi (2025:-950bps)
ve yilsonu politika faizinin %30 seviyelerinde olmasi
yonuindedir.

Dustik enerjifiyatlari: 2026 yilinda enerji fiyatlarinin dii-
stk seyrinin korunacadi beklentisi sirket karliliklari ve
cari denge tizerinde olumlu etki olusturmaktadir.

Yiksek altin fiyatlar: Altindaki deder artisi 2025'te
TCMB rezervlerine yaklasik 40 milyar USD katki sagla-
mis olup, servet etkisi kanaliyla ic talebi desteklemek-
tedir. Cari denge acisindan 2026 yilinda agirlikli olarak
altin ithalati kaynakli 32 milyar USD acik 6ngoriilimek-
tedir.
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Hande $ekerci Is Portfdy / Basekonomist

Dr. Bayram Veli Salur, CFA ) kuveyt Tirk Portfay/clo

Bize gore enflasyon revizyonunun,
piyasanin orta ve uzun vadeli
enflasyon beklentilerini sekillendirme
ihtimali bulunmaktadir. Subat ayinda
TCMB'nin Enflasyon Raporu, enflasyon
agirliklandirmasinda yapilacak
glincellemenin ardindan TCMB'nin yilin
geri kalanini para politikasi acisindan nasil
gordigt konusunda piyasaya Isik tutacaktir.

2026 yilina baslarken yurt ici piyasalarin ana giindeminde
dezenflasyon ve faiz patikasinin seyri olacaktir. Ocak ayin-
daki PPK toplantisinda TCMB'nin faiz indirim déngisiine
devam edecegini degerlendirmekteyiz. Ucret artislari ve y6-
netilen/yonlendirilen ile vergiden dogrudan etkilenen fiyat
artislarinin netlesmesinin ardindan, Ocak ayi enflasyonunu
takip edecegiz. TUIK baz yilini 2025’e cekecegi ve sepet agir-
liklandirma yapisini degistirecedi kapsamli TUFE enflasyonu
revizyonunu da Subat ayi basinda yayimlayacak. Bize gore
enflasyon revizyonunun, piyasanin orta ve uzun vadeli enf-
lasyon beklentilerini sekillendirme ihtimali bulunmaktadir.
Subat ayinda TCMB’nin Enflasyon Raporu, enflasyon agirlik-
landirmasinda yapilacak gtincellemenin ardindan TCMB’nin
yilin geri kalanini para politikasi acisindan nasil gérdiigu ko-
nusunda piyasaya Isik tutacaktir. Turkiye ekonomisinin 2026
yilinda %3,8 civarinda reel buylime kaydetmesini bekle-
mekte ve bu sene 6zellikle 2025 yilindan beri gliglii seyreden
ic talebin ve ayrica insaat ile altyapi yatinmlarinin reel GSYH
artisina destek olacagini degerlendirmekteyiz. 2026 yilinda
OVP’deki %3,8 resmi biiylime hedefinin dahi asilmasi ihti-
malinin bulundugu dederlendirmesiyle buyime tahminleri
tizerindeki riskleri yukari yonli gérmekteyiz. 2026 sonunda
yillik enflasyonu %23 bekliyoruz. Bu sene sonu icin politika
faizi tahminimiz %27,5 seviyesinde bulunmaktadir. TCM-
B’nin rezerv birikimini stirdtirmesi, TLnin reel olarak yalnizca
sinirl deder kaybetmesi ve pozitif reel faiz ortami ile birlikte
TLvarliklarin 6zellikle ik yarida cazibesini korumasini 6ngor-
mekteyiz. Makro ihtiyati cercevede sinirl kredi diizenleme-
leri ve piyasa gliveninin korunmasi, 2026 yili boyunca temel
olarak izlenecek unsurlar arasinda olacaktir.
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Altin fiyatlarindaki
yUkselisin de katkisiyla Merkez
Bankas! net rezervlerinde
gézlemlenen iyilesme, enerji
fiyatlarinin gorece diisik
seviyelerinin cari denge
tzerindeki olumlu etkisi ve CDS
primlerinde kaydedilen gerileme
birlikte degerlendirildiginde;
ddviz kuru cephesinde sert
bir oynaklik intimalinin distik
oldugu kanaatindeyiz.

Siki para politikasinin dezenflasyonist
etkilerinin belirgin bicimde hissedildigi
bir yil geride birakirken, 2026 yilinda da
enflasyondaki dusiis surecinin devam
etmesini bekliyoruz. 2025 yilinin son
ceyredine kadar seyrini koruyan ic ta-
lebin ise Merkez Bankasi’'nin cikti acigi
projeksiyonlariyla da uyumlu bicimde
ontmuzdeki donemde gérece zayifla-
yabilecegini duistintiyoruz. Ote yandan,
altin fiyatlarindaki yukselisin de katki-
siyla Merkez Bankasi net rezervlerinde
gozlemleneniyilesme, enerji fiyatlarinin
gorece dusuk seviyelerinin cari denge
tizerindeki olumlu etkisi ve CDS prim-
lerinde kaydedilen gerileme birlikte
degerlendirildiginde; d6viz kuru cephe-
sinde sert bir oynaklik ihtimalinin distik
oldugu kanaatindeyiz.
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Neo Portfdy / Ekonomi Danismant

Ozlem Derici Sengiil

Tarifelerin maliyetinin
sinirh kalmasi kiresel ticaretin
canlanmasina neden olacaktrr.
Bu da pandemiden sonra zayif
seyreden Turkiye ihracatinin
da canlanacak olmasl anlamina
geliyor.

2026 yilinin gectigimiz yila gére kiresel
ekonomik finansal gelismeler acisindan
belirsizliklerin biraz daha azaldigi bir yil ol-
masini éngoériyoruz. Tarifelerin maliyetinin
sinirli kalmasi kiiresel ticaretin canlanma-
sina neden olacaktir. Bu da pandemiden
sonra zayif seyreden Turkiye ihracatinin
da canlanacak olmasi anlamina geliyor.
Bunun yani sira, Fed’in parasal genisleme-
ye gitmesi gelismekte olan (lkelere ser-
maye akimlarina olumlu yansiyacaktir. Bu
cercevede kiiresel piyasalarda Al kaynakli
dederlenmenin balona déniismemesi du-
rumunda, Turkiye’de yurtdisi gelismelerin
de yardimiyla buiyimenin %4.0 tizeri kal-
maya devam ettigi, enflasyonun geriledigi,
sermaye girisi sayesinde rezerv kuvvet-
lenmesinin devam ettigi bir yil yasayabili-
riz. TCMB’nin faiz indirimleri, borclanma
maliyetlerini dusurerek firmalarin nakit
akisini rahatlatip karliliklar destekleyebilir.
Burada g6z 6ntinde bulundurmamiz ge-
reken ana riskler varsa bir Al balonunun
patlamasi, iceride enflasyonla miicadelede
zorlanma, buitce aciginin diistirilememesi
ve faizlerin yiiksek kalmasi, sermaye giri-
sinin durmasi ve rezerv birikimine olanak
vermemesi olacaktir. Boyle bir senaryoda
not kaybi gérmesek de yeni not artisi bek-
lememek gerekir.

Alper Topkaya Oyak Portfdy / Ekonomist

an

Kiresel ekonomilerdeki
iimli toparlanma sinyalleri, dig
talep kanali Uizerinden ihracata
ve dis ticaret performansina
olumlu yansiyacak; bu da
blylime oraninin %4,2'ye
yUkselmesini destekleyecektir.

2026 yilinda Turkiye ekonomisinin 2025’e
kiyasla bir toparlanma evresine girmesini
beklemekteyiz. Kiresel ekonomilerde-
ki ithml toparlanma sinyalleri, dis talep
kanali Uzerinden ihracata ve dis ticaret
performansina olumlu yansiyacak; bu da
biiylime oraninin %4,2’ye yiikselmesini
destekleyecektir. Icerde devam eden ka-
demeli faiz indirim stireci, finansal kosullari
bir miktar rahatlatacagini bize gosteriyor.
Ancak siki durusun belirgin bir sekilde ko-
runacagini dusinmekteyiz. Bu cercevede
enflasyon (TUFE) rakamlarinin yil icinde
gerilemeye devam ederek %23,4’e seviye-
sine ulasacagini duistintiyoruz. Fakat gerek
gida gerek emtia gerekse de hizmet tarafi
enflasyonda yukari yonli unsurlar olarak
karsimiza cikiyor.

Déviz kuru cephesinde, Dolar/TL parite-
sinin yili 52,92 seviyesinde kapatacadini
dusuntrken, EUR/USD paritesinin yil ice-
risinde zayiflayarak 1,10 seviyelere kadar
gerilemesini beklemekteyiz. Artan buiyu-
meye mukabil cari islemler aciginin -36,6
milyar dolar civarinda gerceklesebilecegini
dusuintiyoruz. Fakat siki para politikasi ge-
rek portféy akimlari gerekse de kredi giri-
sini destekledigdi icin finansman tarafinda
zorluk yasanmayacagini 6ngérmekteyiz.
Maliye politikasi tarafinda ise beklenen
katkinin oldukga sinirh geldigi gérilmekte-
dir. Butce acigindaki iyilesmenin tasarruf-
lar yerine gelir artirici politikalar Gizerinden
gelmesi dezenflasyonist ortamin tesis edil-
mesini zorlastirmaktadir.
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Unlii Portfdy / Portfdy Yonetici Yardimeisi

Ali Canberk Coskun

Trump doneminin gimrik
vergileriyle tetiklenen ticaret
savaslari 2025 sonunda
nispeten durulsa da 2026'daki
FED baskan dedisimi ve ABD
yerel secimleri belirsizligi
artiriyor. Bu sireg, Tirkiye
icin hem ciddi riskler hem de
stratejik firsatlar barindiriyor.

Turkiye ekonomisi 2025 yilinda yiiksek faiz
ve kontrolli kur artisi etkisinde bir yil ge-
cirdi. Yiksek faiz oranlari 6zellikle isletme
sermayesi ihtiyaci yogun olan sektorleri
negatif etkilerken, bu negatif etki tim is
diinyasinda hissedildi. 2025 yilinin ortasi
itibariyla baslayan faiz indirim dongusd,
‘en kotUinuin’ geride kaldigina dair beklen-
tileri gliclendirdi.

2026 yilinin, faizlerin geriledigi ve finans-
mana erisimin goreceli olarak kolaylastigi
bir yil olmasini bekliyoruz. Ancak ekono-
mi ydnetiminin ihtiyath durusu, parasal
genislemenin sinirl kalacagina ve kredi
tarafindaki sikiidin bir stire daha devam
edecedine isaret ediyor. Bu dogrultuda,
faiz indirimleri strse bile pozitif reel faiz
ortaminin korunacagini éngériyoruz. D6-
viz tarafinda ise TCMB’nin kontrolii elden
birakmayacagini ve TL sabit getirili ens-
trimanlarin dolar bazinda da pozitif getiri
sunmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz.

Kuresel tarafta 2026, en az 2025 kadar
hareketli gecmeye aday. Trump dénemi-
nin gimrik vergileriyle tetiklenen ticaret
savaslari 2025 sonunda nispeten durulsa
da 2026’daki FED baskan degisimi ve ABD
yerel secimleri belirsizligi artiriyor. Bu stirec,
Turkiye icin hem ciddiriskler hem de strate-
jik firsatlar barindiriyor.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI

PortfGy yonetimi sektord, genis yatirim
evreni, kolay erisilebilirlik ve saglkli
takip edilebilirligi sayesinde 2025 yilinda
da ilgi gorerek %76 biyime ile 12,2
trilyon TL biyikluge ulasti. 5,6 milyon
tekil yatirimciya ulasan yatirim fonlari,
sektoriin dinamosu oldu.

Portfoy yonetimi sektoru, 2025 yilinda %76 buylyerek
6,9 trilyon Tllden 12,2 trilyon TL buyukltge ulasti. 3,6 tril-
yon TL nominal artis ile %86 bliyiime kaydeden yatirim
fonlari, bu yilin en ¢ok bliyliyen pazari oldu ve 7,8 tril-
yon TL buyukluge ulasti. Emeklilik fonlari 935 milyar TL
(%76), Girisim Sermayesi ve Gayrimenkul Yatirim Fonla-
ri toplami 232 milyar TL (%58) ve Ozel Portfdy Yonetimi
504 milyar TL (%51) buyudu.

2025 yilinda yatirim fonlarinin toplam pazardaki agir-
lig1 %62’den %65’e yikselirken, emeklilik fonlarindaki
bliyimeye ragmen yatirim fonlarindaki yiiksek bliyime
nedeniyle, emeklilik fonlarinin pazardaki agirligi %18 se-
viyesinde sabit kaldi.

Sektorde faaliyet gosteren Portfoy Yonetimi Sirketi sayisi
16 adet artarak yil sonunda 87’ye ulasti.

Portfoy Yonetimi Sektorii Biiyiikliik ve Dagiimi

Milyar 11 6.931
14% 12%
y B Yatirsm Fonlan & Serbest
/s
6% Fonlar
18%
8 Emeklilix Fordan
Girgim Sermayesi &
Gayrimenkul Fonlan
62%
Qzel Portioy Yonetmi
200 2025

Kaynak: Portféy Yonetimi sektorii toplam buiytiklugii ve Ozel Portféy Yonetimi biytiklgii
SPK’dan; Yatinim Fonlari, Girisim & Gayrimenkul Fonlari ve Emeklilik Fonlari ise Rasyonet
data sagdlayicilarindan alinmistir.
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Ozge YILDIRAN SAHIN

B&IUm Baskani
Yatirim ve Emeklilik Fonlari
Yapi Kredi Portfoy

Yatirim fonlarina ilgi Serbest ve Para Piyasasi fonla-
rinin énciiliigiinde devam etti. Cesitli fon tiirlerinde,
yatirmcilarin standart yatirrm fonlarindan serbest
fonlara yoneldigi dikkat cekti. Kiymetli madenlerde
yasanan sert yiikselisler, yatirmcilarin bu iiriinlere
fonlarvasitasiyla da erisimini destekledi.

2025 yilinda yatinm fonlari %86 buiytiyerek 4,2 trilyon
TLden 7,8 trilyon TLye ulasti (GSYF&GYF haric). Buyu-
menin ana kalemi, yil boyunca talep gérmeye devam
eden serbest fonlar oldu. Serbest fonlar %125 bu-
yiiyerek 5 trilyon TLye ulasirken, diger yatirnm fonlari
%41 buyuyerek 2,8 trilyon TLye geldi. Getiriden arin-
dirilmis yillik toplam net giris 1,4 trilyon TL oldu.

Sektoriin 2025 sonu itibariyla dagilimina baktigimiz-
da, %37 doviz serbest fonlar, %27 TL serbest fonlar,
%?20 para piyasasl! yatirim fonlari (katihm ppf dahil)
ve %16’sini diger fonlarin olusturdugunu gériyoruz.
Toplam serbest fon agirligi 2024 sonunda %53 iken,
2025'te %64’e yukseldi; para piyasasi fonlarinin agir-
ligiise %31’den %20’ye diistu.

Serbest fonlari inceledigimizde, 2025 yilinda %100
buiylyen doviz serbest fonlar 2,9 trilyon TL buytklige
sahip iken, TL serbest fonlar ise %175 buytyerek 2,1
trilyon TL buyuklige ytkseldi. Déviz serbest fonlarin
yaklasik %75’ini USD, %24’tnt EUR, %1’ini ise GBP
fonlar olusturuyor. Net girislere baktigimizda, Déviz
serbest fonlara 927 milyar TL, TL serbest fonlara ise
611 milyar TL net giris gerceklesti. TL serbest fon net
girislerinin 359 milyar TLsini para piyasasi serbest fon-
lar, 87 milyar TLsini ise para piyasasi katilim serbest
fonlar olusturuyor.



KURUMSAL YATIRIMCI |
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Altin ve glims 2025 yih getirileri ile pozitif aynisir- Belirli varliklarin 31 Aralik 2025 itibariyla degisimleri asagidaki
ken, yatirmci talebinin de bu varliklara yatirim ya- sekilde gerceklesti:
pan fonlarda arttigi goruldu. Altin, gimis ve emtia
fonlari (BYF'ler dahil) yaklasik %190 buiytiyerek 645 31.12.2024 31.12.2025 Degisim
milyar TL buytklige ulasti. Bu buytkltagin 232 mil- USD/TRY 35,36 42,95 21,5%
yar TUsini borsa yatirim fonlari olusturuyor. EUR/TRY 36,59 50,27 37.4%
Para piyasasi fonlari tarafinda, yatirimcilarin stan- i 337 16,51 29.6%
dart yatinm fonlarindan serbest fonlara yoneldigi =Ll HO3S LA 124
dikkat cekiyor. Yatirim fonlarindan 290 milyar TL BIST 100 Endeksi #8310 112615 188%
net cikis olurken, serbest fonlara 359 milyar TL net LA G e TR 37.17% 34, 32% 2,85 bp
giris gerceklesti. Katilim para piyasasi tarafinda ise TL 10 Yillik Gésterge Tahvil* £71%% 21,16% 0,03 bp
23 milyar TL yatirim fonlarina, 87 milyar TL serbest 10 Wil LIST 4,58% 4,15% 0,42 bp
fonlara net giris gerceklesti. SE&P 500 Endeksi 58816 6.845,5 16,4%
Masdag 100 Endeksi 11.012,2 252499 20,2%
TL Hisse Senedi fonlarinda da benzer sekilde stan- Altin (USD/Ons) 36245 43194 B 6%
dart yatinm fonlarindan serbest fonlara gecis goz- Glimil (USD/Ons) 28,90 71,66 148,0%

lendi. Yatirm fonlarindan 49 milyar TL net cikis
olurken, serbest fonlara 85 milyar TL net giris ger-
ceklesti. 2025 yil sonuitibariyla hisse senediyatirim
fonlarinin buyukltgi 102 milyar TL, hisse senedi
serbest fonlarin bayukltgi ise 241 milyar TLdir.

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.

Katiima belael e bl . . Fon Tiirii Bazinda
atilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya ku- se oep gee ve o o pae
ruluslara tahsis edilmis olan 6zel fonlarda ise, %58 Buyukluk Degl;lm" Mllyar TL
bliytiime ile 746 milyar TL buytklige ulasildi. Bu
fonlarin blyuklikte %40’ déviz fonlardan, %60

%100 %175 %21 %80
TL fonlardan olusuyor.

Veri Analiz Platformu (VAP) verisini inceledigimizde, 2914
yatirim fonu tekil yatirnmci sayisi 100 binin tizerinde
artarak yaklasik 5,6 milyon kisiye ulasti (GSYF&GYF

dahil). Gergek kisiler yatinmci sayisinin %96'sin, 1.460 1808 ¢ 1260
buyukltigun %59’unu olusturuyor. 1 milyon TL tzeri -
fon tastyan yatinmcilar ise, toplam yatirimci sayisinin 701
%10’u dizeyinde bulunuyorTekil yatinmci basina . .
ortalama fon bUyUkIUgU yaklaslk 175, milyon TL.En D3 Serbest Fonlar TLSerbest Fonlar Pars Piyaas Yatinm  Dijer Yatinm Fonlan
yuksek yatinmci sayisi 1,3 milyon ile Istanbul’da bu- Foalan (Ketilun dehd)
lunurken, Ankara (504 bin) ve Izmir (453 bin) Istan- 31122024 11122025
bul'u takip ediyor. Istanbul’daki yatirimcilarin toplam Kaynak: Rasyonet
fon buytklugu ise 5,1 trilyon TL ile toplamin yaklasik
%63’unu olusturuyor.
_I;'_(I)_n tUcrji.'l bazm(;l)a yazlrlrrla slay:(SI en cok akrtall;l ti]rller Fon Tiirii Bazinda

ve doéviz serbest fonlar olurken, en yliksek azalis -
hisse senedi fonlarinda gerceklesti. Yatirimcilarin Dag'hm’ 2025

dadiimina baktigimizda, %36 oran ile en ytiksek
yatirimcli sayisinin para piyasasl fonlarinda oldugunu
goruyoruz. Para piyasasi fonlarinda yatirimci basi-
na elde tutulan ortalama fon blyuklugu 394 bin TL

iken, serbest fonlarin toplaminda, nitelikli yatirimci
sartl aranmasi sebebiyle, yatirimci basina ortalama
buyukliik 4,8 milyon TL.

Ozetlemek gerekirse, yatinmcilarin yatinm fonlari
arasinda gecisler yaptigini ve sistemde kaldigini go-
rilyoruz. 2026 yilinda da gecen yil oldugu gibi fonla-
ra ilginin artacagini, serbest fonlara talebin devam
edecedini ve nitelikli fonlara 2025’e gére daha yik-
sek girislerin olacagini diistintiyoruz.

u Diwvie Serbest Fonlar
B TL Serbest Fonlar
Para Fiyasas Yatwim

Fonlan (Katilkm dahil)
Diger Yatinm Fonlan

Kaynak: Rasyonet
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Tiir Bazinda Yatirnnm Fonlan

Fon Tibrd Biyikldk |Milyar TL) Dagilim

31.12.2024 3L.12.2025 Defisim Degizim % 2025
Diviz Serbest Fonlar 1460 1.914 1.453 100% EF ]
TL Serbest Fonlar T64 2.098 1334 175% I
Para Piyasas 1256 1470 214 17% 19%
Katilim 153 341 188 123% A%
Borsa Yatinm Fonlan 108 308 201 186% 4%
Kiymetli Madenler 78 181 103 132% 2%
Borglanma Araglan 111 175 54 58% 2%
Hisse Senedi (Yerli&Yabanei) 169 159 -10 -6% 2%
Fon Sepeti 56 111 45 68% 1%
Karma & Defishen 62 85 13 % 1%
Toplam 4.227 T.842 3.615 BE%

Kaynak: Rasyonet

Bireysel Emeklilik Fonlari Pazari

2025 yilinda emeklilik fonlari %76 buytyerek 1,2 trilyon Tlden 2,2 trilyon TLye ulasti. Getiriden arindirilmis yillik toplam net
giris 220 milyar TL oldu. Otomatik Katilim Sistemi fonlari %48 artarak 121 milyar TL buiytkltige ulasti.

Sektorun 2025 sonu itibariyla dagilimina baktigimizda, %44 altin fonlar, %11 katki fonlari, %10 para piyasasi fonlari ve
%?35’ini diger fonlarin olusturdugunu gériyoruz. Altin fon agirligi 2024 sonunda %32 iken, 2025’te %44’e yukseldi. Agirhidi en
cok azalan fon turleriise %13’ten %7’ye diisen hisse senedi fonlari ve %13’ten %8’e inen dedisken fonlar oldu.

BlyUmenin ana kalemleri, 564 milyar TL buytiyen altin ve 141 milyar TL biyliyen para piyasasi fonlari oldu. Bu fonlari 87 milyar
TL buyume ile katki fonlari takip etti.

Tiir Bazinda Yatirnm Fonlan

Fon Tibri Biylkldk [Milyar TL) Daglim

31122024 31.12.2025 Degigim Degigim % 2025
Kath 143 230 87 B1% 1%
Para Piyasasi EQ 221 141 176% 10%
Degisken 155 172 17 11% B%
Hizse 163 157 =] 3% T
Otomatik Katilim Sistemi B2 121 39 4B %
Kamu Drj Borglanma B 91 11 1a4% 4%
Fon Sepeti 0 k2 E¥) 107% I%
Kamu k; Borglanma (TL) 26 50 24 05% %
Standart 7 3 11 43% %
Dengeli [Esnek & Karma) Fi FL 4 20 1%
st 8 0 12 157% 1%
Endeks 16 12 -3 -25% 1%
Toplam 1.226 2.161 935 T6%

Kaynak: Rasyonet

*Tuim bilgiler Rasyonet veri saglayicilari tarafindan saglanmistir.
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Nitelikli yatirmcilara ozel

Alfa Serbest Fon

Devlet tahvili, hisse senedi, yerli borsa yatinm fonlarn, katilma belgeleri
ve yabanci hisse senetleri gibi farkl varlik siniflarina yatirim yapabilir,
fon alim satim islemlerinizi Yap: Kredi Mobil ve TEFAS lyesi tim
kurumlardan gergeklestirebilirsiniz. Yapi Kredi Portfoy uzmanligiyla
simdi 6nde olma siras: sizde.

@@Yapll(redl
o Portfoy Yonetimi

Detayh bilgi icin: yapikrediportfoy.com.tr



. BESZOKS

DEVLET KATKISININ
OTESINDE

BES

Son 12 yillikverilerle yapilan arastirma
sonucunda elde edilen temel bulgulara
gore katimcilarin BES kararinda,
devlet tesvigine kiyasla ekonomik

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Giirol Sami OZER

Hazine ve Emeklilik Operasyonlari'ndan Sorumlu
Genel Mudir Yardimcisi

Tiirkiye Hayat Emeklilik

konjonktiiriin ve piyasa kosullarinin

daha etkili oldugu ortaya konuyor.

Turkiye Sigorta ve Turkiye Hayat Emeklilik Ekonomik Arastir-
malar MiidirlGgu tarafindan hazirlanan “Devlet Katkisinin
Otesinde BES” raporunda BES fonlarinin performansive %20
devlet katkisinin hala piyasadaki en yiiksek “risksiz baslangic
getirisi”’ni sundugu, kapsamli bir cercevede analiz edildi.

BES kararinda, enflasyona karsi korunma ihtiyaci 6ne
cikiyor

Son 12 yillik verilerle yapilan arastirma sonucunda elde edilen
temel bulgulara gére katimcilarin BES kararinda, devlet tes-
vigine kiyasla ekonomik konjonktiriin ve piyasa kosullarinin
daha etkili oldugu ortaya konuyor. Buna gore katilmcilar, dev-
let katkisi oranindaki degisimlerden bagimsiz olarak, sisteme
oncelikli olarak “varliklarini enflasyona karsi koruma” ve “eks-
tra getiri” ihtiyaciyla yaklasiyor.

Ekonomik Arastirmalar Mudurligi’nin inceledigi fon perfor-
manslarinin son 10 yillik periyodunda, BES fonlarinin istikrarli
bir sekilde enflasyonun tizerinde performans sergileyerek ka-
tihmcisina “reel getiri” sunmayi basardigi gériltyor. BES'in,
katihmcisina “ytizde 20 getiri” sunarak, diinyanin en yuksek
“baslangic getirisini” saglayan finansal Grtinlerinden biri olma
ozelligini korudugu dikkat cekiyor.

Tiirkiye, nakit destegi sunan diinyadaki
nadir iilkelerden biri

Turkiye'nin uluslararasi emeklilik sistemleri icerisinde pozitif
ayristigini belirten arastirma, Turkiye’de sunulan yillik devlet
katkisi tavan tutarinin, benzer “dogrudan katki” sistemlerine
kiyasla ¢cok daha yiiksek olduguna vurgu yapiyor. OECD (ilke-
lerindeki 6zel emeklilik tesvik modelleri incelendiginde, Turki-
ye ve Yeni Zelanda’da BES'in ver?i avantajlari yerine ‘dogrudan
nakit destedi’ sunan nadir 6rneklerden birisi oldugu gériltyor.

BES fonlar; enflasyona karsi reel getiri sunabilen
birikim araci

Fon cesitliliginin piyasa kosullarina gére esnek portfoy yapilari
olusturulmasina imkan tanidigi belirtilen raporda; riskin den-
gelenmesinin uzun vadelive istikrarli reel getirileri destekledigi
ifade ediliyor. Sadece son bir yil icinde, devlet katkisi hari¢ BES
fon getirilerinin enflasyonu ikiye katlamasi, sistemin reel getiri
Uiretme kapasitesini net bir bicimde kanithyor.

Tiirkiye Hayat Emeklilik’in fon getirileri
sektoriin iizerinde

Emeklilik doneminde ek gelir elde etmek ve uzun vadeli biri-
kim yapmak isteyenler icin BES, en etkili tasarruf yontemleri-
nin basinda geliyor. Turkiye Hayat Emeklilik’in fon getirileri de
birikimlere sektor ortalamasinin tGzerinde bir katki sunuyor.
2025 yilinda BES’in (OKS dahil) sektdr ortalama getirisi ylizde
58 iken, Turkiye Hayat Emeklilik’in fon getirisi ylizde 65 olarak
sektoriin Gizerinde kaydedildi.

2026 Yilhk Strateji Raporumuz:
Cok Yonlii Etki

2025 yil, kuiresel ekonomi acisindan belirsizliklerin derinlestigi
ve politika kaynakli oynakliklarin “yeni normal” haline geldigi
bir donem olarak kayitlara gecti. ABD’nin yiirurlige koydu-
dgu yeni gumrik tarifeleri, teknoloji sektériindeki gelismeler,
Amerikan Merkez Bankasi (Fed)’nin para politikasi patikasi ve
bankacilik sektdriindeki yonetsel degisimler yil boyunca giin-
demin ana maddeleriydi.



Avrupa’da ekonomik aktivite zaman zaman toparlanma sin-
yalleri verse de Rusya-Ukrayna savasina dair iyimser beklenti-
ler somut bir barisa dontismedi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB),
zayif buylimeyi desteklemek adina yilin ilk yarisinda faiz indi-
rimlerine gitse de ikinci yarida “bekle-gor” stratejisini benim-
sedi.

Yurt icinde 2025, Turkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) kararh durusunun ve dezenflasyon slirecinin meyve-
lerini vermeye basladigi bir yil oldu. Ekonomik aktivitede 6n-
gorulen yavaslamaya paralel olarak enflasyonda belirgin bir
dusts kaydettik. TCMB, veri odakli yaklasimiyla yil boyunca
toplamda 9,5 puanlik faiz indirimine giderek piyasayi destek-
ledi. Gecen yil %44,38 olan yillik enflasyonun bu yil %30,89
seviyesine gerilemesi, uygulanan programin basarisini teyit
etti.

2026 yih icin stratejik mottomuzu “Cok Yonlii Etki” ola-
rak belirledik. Cok kutuplu diinyada siiregelen jeopolitik
risklerin yani sira; “yaratici yikim” olarak tanimladigimiz
yapay zeka ve teknoloji devriminin istihdam, verimlilik ve
enflasyon tizerindeki makro etkilerinin 2026’da cok daha
belirgin hissedilecegini diisiiniiyoruz. Bu cok yonlii dina-
miklerin, kiiresel finans sistemini yeniden sekillendirecegi
bir yila giriyoruz.

Turkiye ekonomisinde 2026 yil, dezenflasyon stirecinin kdk-
lestidi ve para politikasinda normallesme adimlarinin belir-
ginlestigi bir yil olmaya adaydir. TCMB’nin kararli durusuyla
enflasyon beklentilerinin c¢ipalanmasi ve reel faiz ortaminin
korunmasi, Turk lirasi cinsi varliklara olan talebin yil boyunca
canli kalmasini destekleyecektir.

Siki para politikasi durusunun meyvelerini vermesiyle birlik-
te, TCMB’nin “ihtiyatl ve kademeli” bir faiz indirim dongusu
izlemesini bekliyoruz. Para politikasindaki siki durusun, mali
disiplin ve butce dengesiyle desteklenmesi, yonetilen fiyatlar
ve Ucret ayarlamalarinin enflasyon hedefiyle uyumlu gercek-
lesmesi, dezenflasyon stirecinin basarisi icin kritik olacaktir. Bu
kapsamda 2026 sonu itibariyla politika faizinin %30 bandinin

(OV)

(O8]

Sadece son bir yil icinde,
devlet katkist hari¢ BES fon
getirilerinin enflasyonu ikiye
katlamasi, sistemin reel
getiri Uretme kapasitesini
net bir bicimde kanttliyor.

altina gekilmesi, enflasyonun ise %20’li seviyelere yaklasmasi
ongorilmektedir. Bu senaryoda sunulan pozitif reel faiz, TLnin
cazibesini koruyan ana unsur olacaktir. 2026’nin ilk yarisinda,
parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileriyle ic talepte denge-
lenme ve ekonomik aktivitede gorece yatay bir seyir bekliyo-
ruz. Ancak yilin ikinci yarisinda, faiz indirimleri ile finansman
maliyetlerinin diismesi ve parasal kosullarin gevsemesiyle
kapsayici ve genele yayilan bir bliyime ivmesi yakalanabilir.

2026 yihinda hem biiyiime temalarina yonelik varliklara
hem de defansif enstriimanlara yer veren, cesitlendirilmis
ve dengeli bir fon dagilimi yaklasimini benimsiyoruz.

Guclin daha yaygin ve parcali bicimde dagildigi, “cok kutup-
lu” bir kiiresel diizenle karsi karslya oldugumuz bu dénemde,
jeopolitik risklerin 2026 yili boyunca da giindemde kalmasini
bekliyoruz. Ons altinin kiiresel fon evreninde cazibesini artira-
rak portféylerde degisen oranlarda yer verilmesinin yani sira
kiresel merkez bankalarinin alim yonlu istahinin devam et-
mesi ve Fed'in faizindirimleri, pozitif seyrin 2026’da da stirece-
gine yonelik guiclt sinyallerden birkacini olusturuyor. Bununla
birlikte gimustin endustriyel metal olarak kullanilmasi ve “kri-
tik mineraller” stattisinui kazanmasi, VGD kodlu Kiymetli Ma-
denler fonumuzu portféylerde koruma amacli (hedge) olarak
konumlandirmamiza neden oluyor.

Dezenflasyon stirecine paralel olarak kisa ve uzun vadeli tah-
vil faizlerinde duisus beklentimizi korurken, reel faiz ortaminin
2026 yilinda da devam edecedine yonelik 6ngoriilerimiz dog-
rultusunda TL cinsi sabit getirili enstrimanlarin portfoylerde
agirhkh olarak yer almasinin uygun oldugunu dederlendiriyo-
ruz.

ABD merkezli endekslerde teknoloji sektoriiniin 6nciluglinde
gerceklesen momentumda, risklerin yani sira getiri potansiye-
lini de g6z ardi etmemek gerektigini diisintiyoruz. Bu nedenle,
yerli ve yabanci hisse senedi piyasalarina yonelik temkinli an-
cak pozitif durusumuzu 2026 yilinda da surdiirmeyi planliyo-
ruz.



« GEO ANKETI
PORTFOY YONETIMINDE

2025

TRENDLERI

(66

Mehmet Al ERSARI
Ak Portfoy

Sirketimizin kurulusunun 25. yilinda yonettigimiz varlik buyuklugu
ile 6zel sektorde 1 trilyon TL esigini asan ilk kurum olduk. 2025 yilini
da ozel sektor liderligi ile tamamlayarak yeni yila 1,5 trilyon TLye
ulasan varlik bytiklugu ile adim atiyoruz.

“2026'da yatirrmcilanmizin tasarruflarina ve }la,samlarlna
deger katacak stratejik hedeflerleilerliyoruz.”

2025'te surdurdugumuz liderligin ardindan, 2026 yilina guigli bir
vizyon ve net bir stratejiile giriyoruz.

Ak Portfoy'lin stratejik vizyonu, teknoloji ile insan uzmanlginin
bulustugu, yenilikgi tirtin ve hizmetlerle zenginlesen ve siirdurile-
bilir bir anlayisla sekillenen bir biiylime hikayesini ifade ediyor. Bu
vizyonc,l bizi 25 yillik basarimizdan 2050 ufkuna tasiyacak yol hari-
tamizdir.

Bu gticlt temel Gizerinde ﬁeniyi insa etmeyi stirdiiriiyor ve bu do?—
rultuda her ([JUn daha yiiksek bir katma deder yaratma hedefiyle
yeni bir 25 yilin vizyonunu bugtinden ortaya koyuyoruz.

Bu dénemde yatinmcilarimizin giiveni ile hizmetlerimizin basa-
risini uluslararasi capta teyit etmeyi strduirdiik. 2025 yili itibariyla
diinyanin en biyiik portfoy yonetim sirketleri arasinda 400. siraya
yukseldik. Aynizamanda World Finance tarafindan ist Uste yedinci
kez “Turkiye’nin En lyi Yatinim Yonetimi Sirketi” secildik.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Geleneksel anketimize katilan énde gelen
portfdy yonetimi sirketlerinin CEQ’lar,
2026 yilinda aktif yonetim ve segciciligin

on plana ¢cikmasini beklerken, sektorin
toplumsal kalkinmanin gtclt aktorlerinden
biri olmaya devam etmesinin Gnemini
vurguladilar.

Kiresel piyasalarda donistiimin hizlandig, teknolojinin
finansin her alanina niifuz ettigi bir donemdeyiz.

Bizler de her zaman Ak Portfoy olarak sektoriimiizde

bu donlsiimiin 6nclisti olmayi hedefliyoruz. 39

Kiresel piyasalarda donustimiin hizlandigi, teknolojinin finansin
her alanina nifuz ettigi bir donemdeyiz. Bizler de her zaman Ak
Portfoy olarak sektdriimiizde bu dénisiimiin 6nciisti olmayi he-
defliyoruz.

Basarimizin temelinde, gelecedin yatinm dunyasini sekillendire-
cek alanlarda attigimiz stratejik adimlar yer aliyor. Ak Portf6y olarak
biz; her zaman yatinmcilarimizi merkeze alan, degisen diinyanin
ihtiyaclarini 6ngorebilen ve buna hizla uyum saglayan bir strate-
jiyle ilerliyoruz. Kiiresel ve sekttrel dontisimleri yakindan izlerken
tasarruf sahiplerini dikkatle dinliyor, edindigimiz icgorileri yenilikgi
rtin ve hizmetlere donustuirtyoruz.

Buytime formulimuzin odaginda, ana stratejik 6nceliklerimizi ve
yol haritamizin temel taslarini olusturan Dijital Doniistim, Inovas-
yon ve Surdurulebilirlik basliklari yer aliyor.

Bu siirecte temel hedefimiz; her zaman diinyadaki en ileri yatinm
uygulamalarini, en iyi teknoloji c6ziimleriyle birlestirerek, portfoy
yonetimi hizmetini genis kitlelere ulastirmak ve citayi en yukariya
tasimak.

Bu dogrultuda, 2026 stratejimizi ve temel hedeflerimizi su sekilde
belirledik: Teknoloji altyapisinin giclendirilmesi, strdirilebilirlik
yatirimlarinin derinlestirilmesi, alternatif Griin evreninin genislel
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tilmesi, musteri deneyiminin yeniden tasarlanmasi ve yapay zeka
destekli coztimlerin yayginlastiriimasi. Amacimiz, daha surdir-
lebilir, dijital ve cevik bir portfdy yonetimi ekosistemini kalici hale
getirmek.

“Sektordeki déniisiimiin en giiclii gostergesi, yatirimci taba-
nindaki artis oldu.”

Duinyada varlik yonetimi sektorii, son donemde gliclii bir gelisim
strecinde. Kurresel yonetilen varlik buytkligu 2025 yilinin ilk yari-
sinda 147 trilyon dolara ulasti ve yiliyeni bir zirve ile tamamlayacadi
ongoriltyor. Buytikselis, daha cok 6lcekten gelen avantajiiyi kulla-
nan, teknolojiye yatirim yapan ve Uirlin ve hizmetlerini cesitlendiren
sirketlerin lehine sekillendi.

Kuresel yatinmlarda yasanan biiytime ivmesinin Turkiye sermaye
piyasalarina da guglu bir sekilde yansidigini gériyoruz. 2025 yili
itibariyla, yatinm fonlari toplam portféy buyuklugu 8,5 trilyon TL
seviyesine ulasirken, portféy yonetim sirketlerinin yonettigi top-
lam varlik buiytikltgu ise 12,2 trilyon TLye yaklasmis durumda. 5 yil
once her bir yatinmci hesabinda ortalama yaklasik bir adet yatirm
fonu bulundururken, bugiin 2 farkli yatirim fonu yer almakta.

Sermaye piyasalarinda son yillarda yasanan yapisal déntistim be-
raberinde bireysel ve kurumsal yatirimci ilgisinde gordugumiiz
artis, sadece niceliksel degil, niteliksel bir degisimi de beraberinde
getirdi. Bu dénemde Ak Portfoy olarak déniisiimiin yéniini cizen
ve yatirim kdilttirtint tabana yayan bir rol tstlendik.

Son bes yilda yatirim fonlarimizin toplam yatirimci sayisi 5,5 kat
artarak 1,2 milyon seviyesine ulasti. Bu biiytime, yatinnmci beklenti-
lerini dogru analizeden, zamanin ruhunu yakalayan ve buna uygun
Uriinler gelistiren bir stratejinin sonucudur. Gelistirdigimiz dijital
¢oztimler, dogru iletisim ve tematik tirlin yelpazemizle yatinmcila-
rimizi merkeze alan bir portféy yonetimi anlayisi sunduk.

Bu rakamlar, sermaye piyasalarina duyulan gtivenin geldigi noktayi
da gozler 6niine seriyor. Bireysel tasarruf sahiplerinden kurumsal
yatirimcilara kadar uzanan bu genis ekosistem, artik tasarruflarini
vadeli hesaplardan ya da geleneksel araclardan cok dahafazlasiyla
degerlendirmek istiyor.

“Yatinmcilarin degisen beklentileri ve ihtiyaclarina yonelik
iirtinlerle en genis yatirim evrenine sahibiz.”

Ak Portfoy’tin basarisinin temelinde, yenilikgi Grtin anlayisi ve yati-
rimcilara genis bir yatirnm evreni sunma kabiliyeti yer aliyor. Bugiin
portféyiimiizde yer alan 200’tin Gizerinde fonile Turkiye’nin en kap-
samli Urun cesitliligine sahibiz. Fonlarimiz; hisse senedi, borclanma
araclari, emtia ve para piyasasi fonlarindan, girisim sermayesi, te-
matik ve alternatif varlik fonlarina kadar uzanan genis bir yelpaze-
de yatirmcilara getiri hedeflerine uygun ¢6ztimler sunuyor.

2025 yilinda dabu alandaki 6nculugumuzi stirdurdik; yapay zeka,
nesnelerin interneti, bulut teknolojileri, saglik ve gida teknolojileri
gibi gelecegi sekillendiren alanlarda faaliyet gosteren girisimlere
fonlarimiz aracilidiyla yatirim yaptik. Bazi fonlarimizdan basaril ci-
kislar gerceklestirerek yatirnmcilarimiza cok gticlti getiriler sunduk.

Ayni zamanda, cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerini
odadina alan yeni fonlarimizi yatirimcilarimizla bulusturduk ve
bu alanda sekttre yon veren adimlar attik. “Gelecedin Yatirimla-
r” temasi altinda olusturdugumuz fonlarimiz; yenilenebilir enerji,
sagdlik, tarim ve gida teknolojileri, elektrikli araclar, turizm, fintek
ve blokzinciri gibi yliksek potansiyelli alanlara odaklandi. Bu fon-
larimiz, Turkiye’de uluslararasi kuruluslardan ESG notu alan ilk
yatirim fonlari arasinda yer aliyor. Kisa stirede yogun ilgi géren bu
Urunlerimiz, yatinmcilarimizin sadece finansal getiri degil, ayni za-
manda toplumsal etki arayisinda olduklarini da gésteriyor. 2025 yili
boyunca ESG odakli fonlarimizin hem performans hem buytikluk
acisindan gliclt sonuclar elde etmesi, sorumlu finans anlayisinin
yatinmci nezdinde kalici bir deger yarattigini kanitladi.

Sektorde yine bir ilk olan ve genglerin yatinm aliskanliklarini des-
teklemek Uizere tasarlanan, Z Kusagi Fon Sepeti Ozel Fonuise 2025
yilinda sektore kazandirdigimiz diger bir yenilik oldu. 1996-2012
dogumlu genclere yonelik olusturdugumuz; teknoloji, yapay zeka,
temiz enerji, saglik ve stirdirilebilirlik gibi Z kusaginin diinyasinda
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onemliyer tutan temalara yatirim yapan bu yenilikci fon, genc yati-
rimcilara hem finansal bilin¢c kazandirmayi hem de dengeli bir port-
foy yapisiyla dalgali piyasalarda gtivenli bir yol sunmayi hedefliyor.

Bunun yani sira, nitelikli yatinmcilarimiza sundugumuz serbest do-
viz pound fonumuz da hayata gegirdigimiz yeni Girtinlerimiz arasin-
da cok 6nemli bir yere sahip.

Ayrica yine 2025 yilinda, Ak Yatirnm Model Portfoy stratejisiyle yo-
netilen ilk model portfoy borsa yatirim fonumuzu kurarak yatirim-
cllarimiza profesyonel portféy yonetimini daha erisilebilir bir yapi
icinde sunmaya basladik.

Bu driinler, yalnizca bugitintin ihtiyaclarina degil; 6nimiuizdeki do-
nemde artmasini bekledigimiz talebe de yanit verecek sekilde ta-
sarlandi. Gelecek 25 yila hazirlandigimiz bu stirecte yeni trtin ve
hizmetlerimizle yatirnm evrenimizi genisletmeye ve bu alanlarda
sektore onciiluk etmeye devam edecegiz.

“Dijital Portfoy Yonetimi ve yeni nesil céziimlerle doniisiimii
ivmelendirdik.”

Temel hedefimiz; her zaman diinyadaki en ileri yatirm uygulama-
larini, en iyi teknoloji coziimleriyle birlestirerek, portfoy yonetimi
hizmetini genis kitlelere ulastirmak ve citayi en yukariya tasimak
oldu.

2008 yilinda calismalarini baslattigimiz ve yine sektdrde bir ilk ola-
rak 2013 yilinda Urlinlestirdigimiz Robo Danismanlik yolculugu-
muzun son asamasi olan ve gectigimiz yil Akbank Mobil Gizerinden
hayata gecirdigimiz Dijital Portfoy Yonetimi hamlemiz, bu donu-
stmiin somut bir 6rnegi. Portfoy yonetimi hizmetini Turkiye’de ilk
kez uctan uca dijital kanaldan sunarak ¢ok daha genis bir yatirnmci
kitlesine ulastirmayi basardik.

Bumodel, 2026 yilinda yatirimcilaricin cok daha gticlti bir alternatif
héline gelecek.

Teknolojiyi insan uzmanlginin tamamlayicisi olarak konumlandir-
digimiz bu calisma bicimi, Ak Portféy’tin inovasyon kulttrtiniin bir
Urtintdar. Strekli yeni triin ve hizmetler gelistirirken, diger yandan
mevcut fonlarimizi yatinmcilarimizin degisen tercihlerine gore ye-
niliyoruz. Portfoy yonetiminde “tam bana gore” denilebilecek kisi-
sellestirilmis cozUmler Uiretme glicimuzi her gegen giin artiryo-
ruz. Yatinmcilarimiz, profesyonel portfoy yonetimine dijital kanallar
tizerinden kolayca erisebiliyor ve varliklarini piyasa kosullarina gére
dinamik bicimde yonetebiliyorlar.

“Hedefimiz; Topluma daha iyi hizmet eden bir finans sektorii
yaratmak”

Ontimuzdeki 25 yil, demografik doénuisimun tim diinya ekono-
misini etkileyecedi bir dénem olacak. 2050’de diinya niifusunun
onemli bir kismi dijital cagin icine dogmus ve onunla biytims bi-
reylerden olusacak. Onceki nesillerden farkli beklenti ve aliskanlk-
lara sahip oldugunu gézlemledigimiz yeni nesil yatirimcilar, varlik
yonetimi hizmetlerinin ana kitlesi haline gelecek. Onlarin istekleri,
degerlerive 6ncelikleri sektdre yon verecek.

Sorumlu ve duyarli finans, itibarin ve basarinin 6n kosulu olacak. Bu
kapsamda ESG kriterleri ise risk-getiri optimizasyonunun ayrilmaz
bir parcasi haline gelecek. Finans sekt6rii bir yandan sermaye da-
ditimini optimize ederek ekonomik fayda uretirken bir yandan da
toplumsal kalkinmanin glicli aktorlerinden biri olmak zorunda. Bu
bilincle ‘Topluma dahaiyi hizmet eden bir finans sektdrii yaratmak’
vizyonunu ¢ok 6nemli buluyoruz.

Geride biraktigimiz ceyrek yuzyil, Ak Portféy’tin guvenilirliginin,
istikrarinin ve gelecek odakl kurumsal kiilttrintin insa edildigi bir
dénem oldu. Bugiin; dlcegimizle, uzmanhgimizla ve sektore ka-
zandirdigimiz ilklerle standardi belirleyen bir referans noktasi hali-
ne gelmis durumdayiz.

Ak Portfdy olarak biliyoruz ki finans diinyasinda kalici basari, degisi-
mi yonetme becerisiyle 6l¢iilir. Bu bilingle, yeni 25 yilda da yatirm-
larin gelecegdine yon verecek c6ztimler tretmeye, Turkiye'nin ser-
maye piyasalarinin gelisimine gii¢ katan en énemli oyuncularindan
biri olmaya kararlilikla devam edecegiz.
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2026 yilinda portfoy yonetimi ve yatirim fonlan sektorii
icin belirleyici faktorler neler olacak?

2026 yil, kuresel ve yerel piyasalarda “yiiksek belirsizlik —
dustk tolerans” dengesinin 6ne ciktigi bir donem olarak
sekillenmektedir. Enflasyonun dists edilimini strdiirmesi
beklenmekle birlikte, bu siirecin lineer olmamasi; merkez
bankalarinin para politikalarinda temkinli ve veri odakli kal-
masina neden olmaktadir. Bu durum, yatirim fonlar acisin-
dan faizden ziyade varlik seciminin belirleyici oldugu bir or-
tam yaratmaktadir.

Bir diger 6nemli faktor, jeopolitik risklerin kalici hale gelme-
si ve kiresel ticaretin daha parcali bir yapiya evrilmesidir. Bu
gelisme, fon yoneticilerinin cografi cesitlendirmeyi yeniden
onceliklendirmesini zorunlu kilmaktadir.

Teknoloji ve 6zellikle yapay zeka temelli analiz araclarinin
portféy yonetimine entegrasyonu da 2026’da fark yaratan
unsurlardan biri olacaktir.

Hangi fon stratejileri one cikacak?

2026 yilinda tek bir varlik sinifina dayali, yiiksek beta iceren
stratejilerin cazibesi azalirken; coklu varlik, tematik ve esnek
stratejiler 6n plana cikacaktir. Ozellikle volatilitenin dénem-
sel olarak yiikseldigi bu ortamda, mutlak getiri hedefleyen ve
risk blitcesini aktif yoneten fonlar yatirimciilgisini cekmekte-
dir.

Hisse senedi tarafinda, genis endeks yatirimlarindan ziyade
sektérel ve tematik fonlar (yapay zeka altyapisi, enerji donu-
stim, savunma, saglik teknolojileri) ve teknolojiyi is modeli-
ne entegre edebilen sirketlerin 6ne cikacagini 6ngoériiyoruz.
Sabit getirili tarafta ise klasik uzun vadeli tahvil stratejileri
yerine, daha kisa vadeli ve nakit akimi gliclti enstrimanlara
odaklanan fonlar tercih edilmektedir.

Ayrica alternatif yatirim fonlari, 6zel borclanma araclan ve
reel varlik temali fonlar, portfoylerde dengeleyici unsur ola-
rak daha fazla yer bulmaktadir. Katihm esasli fonlarda ise reel
varlida dayali, dusuk borgluluk kriterlerine sahip stratejiler
2026’da 6ne cikan bir alt segment olusturmaktadir.

2026 yilinda tek bir varlik sinifina dayall, yliksek beta
iceren stratejilerin cazibesi azalirken; coklu varlik,
tematik ve esnek stratejiler on plana cikacaktir. Ozellikle
volatilitenin donemsel olarak yiikseldigi bu ortamda,
mutlak getiri hedefleyen ve risk biitcesini aktif yoneten
fonlar yatinmciilgisini cekmektedir. 99

2025 yili sizin icin nasil gecti? Biraz 6zetleyebilir misiniz?

2025 yih, Albaraka Portfoy acisindan hem kiiresel hem de ye-
rel 6lcekte dalgalanmalarin 6ne ciktigi; buna karsin katihm fi-
nans ilkeleri cercevesinde ihtiyatli, secici ve uzun vadeli bakis
acisinin 6neminin bir kez daha teyit edildigi bir yil oldu.

Turkiye 6zelinde ise dezenflasyon siireci, para ve maliye poli-
tikalari arasindaki esgudum, TL varliklara yonelik ilginin yeni-
den sekillenmesi agisindan belirleyici bir yil oldu.

Bu cercevede Albaraka Portfoy olarak 2025 yilinda; sermaye
korunmasini 6nceleyen, getiriyi cesitlendirme yoluyla istik-
rarli hale getirmeyi hedefleyen ve katilim finans prensiplerine
uygun urtin gamini derinlestiren bir yaklasim benimsedik.

Ozetle 2025, belirsizliklerin yiiksek oldugu bir ortamda sag-
lam stratejilerin, risk yonetiminin ve ilke bazli yatirim anlayisi-
nin fark yarattigi bir yil olarak 6ne cikti.

Ayrica bu yilin en 6nemli ciktilarindan bir tanesi de katihm
bankaciligi alaninda bir ilk olan, Bahreyn’de kurdugumuz
Turkiye odakli sukuk fonu olmustur. Albaraka Turk Values and
Wealth Turkiye Sukuk Fonu adini verdigimiz fon ile uluslara-
rasi yatirimcilarin Turkiye’nin katilim esasli sermaye piyasala-
rina erisimini kolaylastirmayi hedefliyoruz. Bahreyn’in yatirim
bankalarindan SICO BSC ile is birligi icerisinde kurulan fon,
Turkiye’de ihrag edilen katiim esasl menkul kiymetlere ve
sermaye piyasasl araclarina yatirm yaparken, yatirimcilara
istikrarli ve 6ngorulebilir bir getiri profili sunmayi hedefliyor.

2026’da sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik
edecek?

Gectigimiz yil yasanan yapay zeka trendinin devam edecedi
on gorulurken, halihazirda yari iletken ve cip sekt6riintin yani
sira bu sektérdeki ihtiyaclarin da karsilanmasi adina enerji
sektortintin dnemli bir konuma geldigini séyleyebiliriz.

Bu sektorlerin gelisimiyle paralel robotik alaninin da revacta
olabilecegini dustintiyoruz.

Jeopolitik risklerle birlikte savunma sektdriintin de teknolojik
gelismelerle birlikte ylikselecegdi beklentisi icindeyiz.

y
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Haldun ALPERAT
Deniz Portfoy

2026 yilinda portfoy yonetimi ve yatirim fonlari
sektorii icin belirleyici faktorler neler olacak?

2026 yilinda kiresel 6lcekte ve Turkiye'de faiz indirimle-
rinin stirmesi ve jeopolitik risklerin azalmasinin, yatirimci
nezdinde risk istahini desteklemesini 6ngoriyoruz. Bél-
gesel gerilimlerde kaliciiyilesme saglanmasi ile Turkiye, ti-
caret ve tedarik zincirlerinde daha gii¢cli konuma gelebilir.
Kur oynakliginin kontrol altinda kalmasi ile TL cinsi varlik-
lara olan ilgi artarken; sabit getirili fonlar ile hisse senedi
fonlarinin 6ne cikmasini; bu cercevede, seffaf ve kurumsal
portfoy yonetimi anlayisinin tercih edilmesini bekliyoruz.
Ote yandan, kiiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler ve yeni
jeopolitik riskler, yatirimci davranislarini daha temkinli bir
zemine tasiyarak sektoriin bliytime hizini sinirlayabilir.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

Deniz Portfoy olarak 2026 yili hedefimiz, yatirnmci tabanimizi
genisletmek. Faizlerde devam etmesini bekledigimiz
dususler, yatinmcilan kisa vadeli faiz odakli fonlardan
hisse senedi ve coklu varlik fonlari gibi daha uzun vadeli
yatirim araclarina yonlendirecektir. Bu dontisiime hazirlik
amaciyla Urtin gamimizi, son yillarda ilgi géren temalar

dogrultusunda genislettik; 2026’da da yeni drinler
eklemeyi planhyoruz.
Diger yandan, dijitallesme konusu, yatirimci tabanini

buyutme hedefimize ulasmak acisindan bizimicin son derece
onemli. 2026’da Uruinlerimizin erisilebilirligini desteklemek
Uzere dijital kanal yatirnmlarimizi artiracagiz.

Dusenfaizortamindagayrimenkulve girisim sermayesiyatirim
fonlari gibi alternatiflerin yeniden 6ne ¢cikmasini 6ngoériiyoruz.
Yatinmci talepleriyle projelerin finansman ihtiyaclarini
karsilikh fayda yaratacak yapilarda bulusturabilirsek, bu
alanda da bliytime potansiyeli bulunuyor.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?
2026 yilina girerken Turkiye ekonomisine iliskin beklen-

tiler, temkinli iyimserlik ile beraber, yapisal kirilganhklari
da barindiran bir yapiya isaret ediyor. Uygulanan para po-

Dijitallesme konusu, yatirimci tabanini bliytitme hedefimize
ulasmak acisindan bizimicin son derece 6nemli. 2026’da
drtinlerimizin erisilebilirligini desteklemek tizere dijital kanal
yatinmlarimizi artiracagiz. 99

litikalarinin etkisiyle enflasyonda kademeli bir gerileme
beklense de fiyat istikrarinin ne dlctide kalicihdi olacagi
hala 6nemli bir baslik. Bu noktada, mali disiplinin gliclen-
dirilmesi, biitce aciginin kontrol altinda tutulmasi ve vergi
tabaninin genisletilmesi, makroekonomik glivenin tesisi
acisindan belirleyici olacak.

2026’da blyiumenin, ic talep agirlikli yapidan uzaklasa-
rak, ihracat ve yatirimlarin 6ne ciktigi, daha dengeli bir
kompozisyona yonelmesi bekleniyor. Buna karsin kiresel
finansal kosullar, jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlarin-
daki dalgalanmalar dolayisiyla, dis kaynakh belirsizlikler
devam edebilir. Yapisal reformlarin hiz kazanmasi ve 6n-
gorilebilirligin gliclenmesi halinde, 2026 yalnizca gecici
bir toparlanma yili degil, surdrulebilir bliyime déneminin
baslangici olabilir.
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Eyiip GULSUN
Garanti BBVA Portfoy

2026 yilinda portféy yonetimi ve yatinm fonlan sektorii icin
belirleyici faktorler neler olacak?

2025 yil, kiiresel ticaret savaslarinin yogunlastigi, jeopolitik risk-
lerin yuksek seyrettigi ve volatilitenin belirgin bicimde arttigi bir yil
oldu. 2026 yilinda bu basliklarda kademeli bir yumusama ihtimali
bulunsa da, 6zellikle ABD-Cin hattindaki gelismeler ticaret savas-
larinin seyri acisindan kritik olmaya devam edecektir. Bu nedenle
piyasalarda risk istahinin hizli degisebilen, haber akisina yiiksek
duyarlilik gsteren bir yapi sergilemesini bekliyoruz.

Bu kiiresel cercevenin, yatirim fonlari sektoriinde yatirmci dav-
ranislari tizerinde etkili olmasi beklenebilir. Dalgali piyasa kosulla-
rinda yatinmcilarin daha dengeli ve cesitlendirilmis portfoylere yo-
nelme egiliminin gliclenmesi, profesyonel olarak yonetilen fonlara
ilgiyi destekleyebilir. Ote yandan, oynakligin azalmasi durumunda
dahi belirsizliklerin tamamen ortadan kalkmamasi olasilig; riskin
dadgitildigi ve farkli senaryolara uyum saglayabilen yatirim ¢6ztim-
lerini daha gorunur kilabilir.

Yurt icinde ise dezenflasyon siirecinin seyri ve para politikasinda-
ki olasi adimlarin zamanlamasina bagl olarak, fon tercihlerinin
kompozisyonunda dedisimler goriilebilir. Faiz patikasinin daha
ongorulebilir hale gelmesi halinde, yatinmcilarin kisa vadeden orta
ve uzun vadeye kademeli gecisi desteklenebilir; bu cercevede borg-
lanma araglari fonlari, coklu varlik fonlari ve hisse senedi fonlarina
ilginin artmasi olasi senaryolar arasinda degerlendiriimektedir.

Kuresel 6lcekte dolarin gérece zayif seyrettidi bir senaryoda, gelis-
mekte olan lilkelere yonelik para akimlarinin stirmesi yerel varliklar
acisindan destekleyici bir zemin olusturabilir. Son olarak, mevzu-
atta olasi gelismeler; triin cesitliligi, seffaflik ve yatinmai erisimi
acisindan sektériin yakindan takip edecedi basliklar olacaktir. Bu
unsurlarin toplami, 2026 yilinda sekt6riin bliyime hizini ve Girlin
tercihlerini belirleyen temel faktorler olarak 6ne cikacaktir.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

2026 yilina yonelik fon stratejileri degerlendirilirken, enflasyonla
miicadele kapsaminda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
para politikasi durusu, yakindan izlenen baslica unsurlar arasinda
yer almaktadir.

Bu ortamda, kisa vadeli ve yuksek likidite sunan enstrimanlarin
portféylerdeki agirhgini korumasi beklenmektedir. Bu cercevede,
para piyasasi fonlari; nakit yonetimi ihtiyacina yanit verme amaci
ve dalgalidénemlerde gorece daha duisiik oynaklik hedefiyle tercih
edilebilmesi nedeniyle 2026 yilinda da yatinmcilarin giindeminde
kalabilir.

Ote yandan, reel faiz seviyesinin korunmasiyla birlikte piyasa
kosullarinin dénemsel olarak degisebilecedi bir cercevede, risk-
getiri profili dengesini gozeten ve uzman portféy yoneticileri
tarafindan dinamik sekilde yonetilen coklu varlik yapisindaki
fonlarin 6ne cikacagini degerlendiriyoruz.

Diizenlibilgilendirme ve kisisellestirilmis yatirim 6nerileriyle
misterileriyle daha gliclti bag kuran kurumlarin, giiven ve
sadakat acisindan ayrisarak portféy yonetimini uzun vadeli
bir ortakliga donustiirecegini diistintiyoruz. 99

Bu kapsamda fon sepeti fonlari; farkli varlik siniflari arasinda
esnek dadiim imkani sunmasi ve portfdy volatilitesini sinirflama
potansiyeli sayesinde 2026 yilinda daha belirgin sekilde 6n plana
cikacagini dustindiigumuiz bir diger strateji olacaktir.

Faizlerin kademeli olarak geriledigi bir senaryoda, yerel varliklara
yonelikilginin artmasi miimkin olabilir. Yurt dist kurumsal yatirimci
ilgisinin gliclenmesi ve yerli yatinmc tabaninin derinlesmesi
gibi dinamiklerin gerceklesmesi halinde; degerlemelerin benzer
tilkelere kiyasla gorece cazip kalmasi durumunda, yerli hisse
senedi fonlarl ve tahvil/bor¢clanma araglari fonlarinin yatirimci
guiindeminde daha goérunir hale gelmesi olasidir.

Kuresel tarafta, FED’in faiz indirim déngustini sturdtirmesinin ve
yapay zeka temasinin verimlilik artisi Gzerinden daha gorintr
katkilar Uretmesinin, global hisse senedi stratejileri acisindan
destekleyicibir zemin olusturmasimiimkin olabilir.* Bu cercevede,
gelismekte olan ulkeler, Cin ve ABD’de kiictk ve orta 6lcekli sirket
endekslerinin 6ne cikmasini bekliyoruz.

Degerli metaller tarafinda ise, dolar endeksindeki zayiflamanin
kademeli bir sekilde devam etmesi, merkez bankalari rezerv
guclendirme stratejileri kapsaminda alimlarini stirdtirmesi ve ETF
fon akimlar dikkate alindiginda, altin basta olmak Uizere guglu
gorinimun korunacadini degerlendiriyoruz.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Teknoloji ve yapay zeka uygulamalari, fon trtinleri, performans 6l-
cUmu ve yatinim stratejilerine giderek daha fazla entegre olurken;
yapay zeka destekli robo-danismanlik ¢céztimlerinin yayginlasma-
si, kiictik tutarlarla yatirim imkanini artirarak sekt6riin demokratik-
lesmesine katki saglayacaktir.

Fon tokenizasyonu ise fonlarin daha genis cografyalara ulasmasini
ve yatirimci tabaninin biytimesini mimkin kilan yapisal bir donii-
stim alani olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Bununla birlikte, diizenli bilgilendirme ve kisisellestirilmis yatirim
onerileriyle musterileriyle daha guiclt bag kuran kurumlarin, gtiven
ve sadakat acisindan ayrisarak portféy yonetimini uzun vadeli bir
ortakliga donusturecedini diistintiyoruz.

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm da-
nismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuru-
luslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercibleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yeralanyorum ve tavsiyelerise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece buradayeralan bilgilere dayanilarakyatirim karari veril-
mesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

*Kaynak: BoFa—2026 YearAhead: All bulled up, and no place to go; Goldman Sachs (GS) —Mar-
kets Outlook 2026: Some Like It Hot; Board of Governors ofthe Federal Reserve System (Federal

Reserve), “December 10, 2025: FOMC Projections materials, accessible version (Summary of
Economic Projections)”, 10 Aralik2025, erisim: 29 Aralik2025.
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Burak SEZERCAN
is Portfoy

2026 yilinda portféy yonetimi ve yatirnm fonlan sektorii icin
belirleyici faktorler neler olacak?

2026 y1li, portfoy yonetimive yatinm fonlarisektoriiagisindan para
politikasi sinyallerinin piyasa beklentilerine daha gticli sekilde
yansididl, yatinmci davranislarinin ise cesitlenme ve secicilik
ekseninde yeniden sekillendigi bir donem olarak 6ne cikabilir.
TCMB’nin faiz patikasina iliskin atacagi adimlarin ve enflasyon
gorinumiinin, getiri beklentilerinin yani sira yatinmcilarin risk
algisi, likidite tercihleri ve portfoy dagilimlan tizerinde belirleyici
olmaya devam edecegini duistintiyorum.

Siki para politikasinin etkileriyle daha dengeli bir finansal
ortama dogru ilerleyen strecte yatinmcilarin tek bir fon
tirtinde yogunlasmak yerine farkli varlik siniflari arasinda gecis
yapma egiliminin artmasini bekliyorum. Bu cercevede, portfoy
cesitlendirmeihtiyacinin gliclenmesiyle, aktif portfdy yonetimive
dogru zamanlamanin daha fazla 5nem kazanmasini bekliyorum.

Kiresel tarafta jeopolitik gelismelerin 6nemli bir risk unsuru
olmay sirdurecedini dustiniyorum. ABD Merkez Bankasi’nin
para politikasinailiskin belirsizlikler ile 6zellikle dederli metallerde
gozlenen emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin, yatirimci
kararlarini etkileyen kiresel faktérler olmaya devam edecedi
kanaatindeyim.

Bu cercevede 2026 yilinda, makroekonomik gostergelerin
yani sira seffaflik, dijitallesme ve yatinmciyla kurulan saglikl
iletisimin sektorde rekabet acisindan giderek daha 6nemli hale
gelecegini distuntiyorum. Yatinmcilarin karar siireclerinde; getiri
beklentisinin yani sira likidite, risklerin etkin yonetimi ve dogru
bilgiye zamaninda erisim gibi unsurlari daha bittinctl bir bakis
acistyla degerlendirdigini gozlemliyorum

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?
Son iki yilda, faizlerin enflasyonun tizerinde

seyrettigi donemde yatirimcilar nakit akislarini
esnek sekilde yonetebilmek adina varliklarini

agirhkl olarak para piyasasi fonlarinda
degderlendirdi. 2026 yilinda ise bu egilimin daha
dengeli ve cesitlendirilmis portfoy yapilari lehine
evrilmesini bekliyorum.

Faizindirim stirecinin baslamasiyla birlikte, para piyasasi fonlarinin
portfoylerdeki “glivenli park alani” roltinu surdirmekle birlikte
adgirhginin kademeli olarak azalmasi; buna karsilik borclanma
araclari fonlari, degisken fonlar ve hisse senedi fonlarina olan
ilginin artmasi olasi goruntyor. Ozellikle orta-uzun vadeli bakis

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

2026 yilinda portfoy yonetimi sektoriiniin gelisimine
liderlik edecek tic alanin basinda dijitallesme ve
yatirnmci deneyimi geliyor. Digerleriise sirasiyla aktif
portfdy yonetimi ve uzmanlik ile finansal farkindalik ve
sadeiletisimdili... 73

acisina sahip yatinmcilar icin aktif yonetilen borclanma araclan
fonlarinin yeniden cazip hale gelmesini bekliyorum. Risk-getiri
dengesini gézeterek daha uzun vadeli bir bakis agisi benimseyen
yatirimcilar icin hisse senedi fonlarina olan ilginin artabilecegini
degerlendiriyorum.

Serbest fonlar tarafinda ise yatinmci tercihlerinin iki ana
eksende sekillendigini goriyoruz. TL bazli tarafta dalgali piyasa
kosullarinda istikrar arayan yatirimcilar icin para piyasasi serbest
fonlari ve mutlak getiri hedefli fonlar 6ne cikarken; déviz bazli
tarafta ise yiksek likidite sunan serbest doviz fonlarin nakit
ihtiyacini hizli sekilde karsilamak isteyen yatirmcilarin tercihi
olmaya devam edecedini diistintiyorum.

Kuresel belirsizlikler ve riskten korunma ihtiyaci dogrultusundaise
altin ve gimus gibi emtia temali fonlarin, portfoylerde dengeleyici
unsur olarak 6nemini koruyacagini degerlendiriyorum.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

2026 yilinda portféy yonetimi sektoriiniin gelisimine Uic ana alanin
liderlik etmesini bekliyorum.

Dijitallesme ve yatirimci deneyimi, bu alanlarin basinda geliyor.
Fonlara dair detayli veri paylasimini iceren mobil uygulamalarin,
kullanici dostu dijital platformlarin yatirimci tercihlerindeki etki-
sini stirdiirmesini bekliyorum. Bu kapsamda; yatirmcilarin fonla-
ra iliskin dogru ve glincel bilgiye kolayca erisebildigdi, talep ve geri
bildirimlerini dijital kanallar Gizerinden iletebildigi ve cagri merkezi
araciligiyla destek alabildigi buttinctliletisim altyapisina sahip ku-
rumlarin daha fazla 6ne cikacagini diistintiyorum.

Aktif portfoy yonetimi ve uzmanlik tarafinda ise, faizlerin yon de-
gistirdigi ve piyasa kosullarinin hizla farkhlastigi bu dénemde fon
varlik dagilimlarinin aktif olarak yonetilmesinin fon performansla-
ri izerinde belirleyici olmasini bekliyorum.

Finansal farkindalik ve sade iletisim dilinin de sekt6riin daha genis
yatirimcl kitlelerine ulasmasinda énemli bir rol oynayacagdi kana-
atindeyim. Yatirmcilarin fonlari daha bilingli sekilde degerlendir-
mesini saglayan anlasiliricerikler, seffaf bilgilendirme yaklasimive
dizenliiletisimin, sekt6re olan gliveni destekleyen temel unsurlar
arasinda yer alacagini dtistiniiyorum.

is Portfdy olarak 2026 yilina; genis fon yelpazemiz, arastirmaci ve
profesyonel yaklasimimiz ve yatirimci odakliiletisim 6nceligimizle
gliclu bir sekilde giriyoruz. Farkli risk profillerine ve yatirm vade-
lerine uygun ¢oztimler sunarak, yatinmcilarimiz icin givenilir ve
surdarulebilir bir c6ztim ortagi olmayi stirdtirmeyi hedefliyoruz.

y
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CEQ ANKETI

1

Hamit KUTUK
Kuveyt Tiirk Portfoy

2026 yilinda portfoy yonetimi ve yatirim fonlar sektorii
icin belirleyici faktorler neler olacak?

2026 yil, portfoy yonetimi ve yatinm fonlar sektoru
acisindan belirsizligin azaldigi; ancak yatirim kararlarinda
seciciligin hic olmadigi kadar arttigi bir denge yili olacaktir.
Kiuresel 6lcekte jeopolitik gelismeler, ticaret politikalarina
iliskin belirsizlikler ve merkez bankalarinin para politikasi
yonlendirmelerivarlik fiyatlari izerinde etkili olmaya devam
ederken, bu unsurlarin piyasalara yansimasi onceki yillara
kiyasla daha 6lcilt ve ayrismali bir goriinim sergileyebilir.

Yurt icinde ise yatinm kararlarinin ana cercevesini;
dezenflasyon surecinin kaliciligi ve faiz indirimlerinin
hizi belirleyecektir. Bu surecte fiyat istikrarina yonelik
kazanimlarin strdurtlmesi, kur oynakliginin sinirli kalmasi
ve sermaye piyasalarinda 6ngoérilebilirligin  gliclenmesi
yatirimci guiveni acisindan kritik 6nem tasiyacaktir.

2026 yilinin 6zellikle ikinciyarisinda yatinmcidavranislarinda
daha belirgin bir donlisim goézlemlenmesi beklenebilir.
Yuksek faiz ortaminda 6ne cikan kisa vadeli ve dsuk riskli
fonlarin adirligi kademeli olarak azalirken, yatirimcilarin
orta ve uzun vadede daha dengeli getiri potansiyeli sunan
portfoy yapilarina yonelme egilimi gliclenebilir.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

2026 yilinda ©6ne cikmasi beklenen fon stratejilerinin
merkezinde coklu varlik ve aktif yonetim yaklasimi yer
aliyor. Hisse senedi, sabit getirili enstrimanlar, emtia ve
alternatif varliklari bir arada degerlendiren fon yapilari daha
fazla 6nem kazanacak.

Bu tir stratejiler, yalnizca getiri potansiyeli sunmakla
kalmayip, ayni zamanda portféy oynakligini yénetme ve
riskleri dengeleme imkéani da saglayacaktir.

Kuveyt Turk Portféy’un 2025 yilinda hayata gecirdigi
coklu tema katihm fonu KIK, bu déntstimiin 6nemli bir
ornedini olusturuyor. KIK fonu, kiiresel dlcekte 6ne cikan
mega trendleri ve donemsel yatirim temalarini tek bir yapi
altinda birlestirerek, katihm esaslarina uygun bicimde

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Finansal okuryazarligin artmasi ve yatirim fonlarina yonelik
ilginin genis kitlelere yayilmasi portfoy yonetimi sirketlerini
daha seffaf ve ihtiyaclara duyarli bir tirtin yaklasimina
yonlendirmektedir. 73

cesitlendirilmis bir portféy sunmayi hedeflemektedir.
Boylece yatirimcilar, farkli temalar arasinda secim yapmak
yerine, tek bir fon araciligiyla daha dengeli ve uzun vadeli bir
yatirim perspektifine erisebilmektedir.

Bunun yaninda, 2025 yilinda yatinmcilarimizin farkli risk
profillerive getiribeklentileri dikkate alinarak tasarladigimiz
dort adet dedisken katiim fonumuz da, aktif yonetim
anlayisiyla dengelibir getiri profilisunmayi hedeflemektedir.
Bu yaklasim, yatirimcilara yalnizca belirli bir varlik sinifina
bagl kalmadan, dengeli ve strdurulebilir getiri hedefiyle
portfoylerini yapilandirma imkani sunmaktadir.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Sektorin gelisimine liderlik edecek alanlarin basinda, yati-
rimcilarin gercek ihtiyaclarina karsilik veren trtin yapilari,
gliclt bir yatirrmci deneyimi ve gliven odakli bir yaklasim yer
almaktadir. GUinimuzde dijitallesme, yalnizca yatirim fon-
larina erisimi kolaylastiran bir ara¢ olmanin 6tesine gecmis;
yatirimcilarin risk profiline, beklentilerine ve yatirim stiresi-
ne uygun ¢éztimler sunabilen buttinctl bir altyapiya dons-
miustdr.

Bu yeni donemde dijital kanallarin etkin kullanimi, yatirim-
ci ile daha gliclt bir iletisim kurulmasint miimkiin kilmak-
tadir. Dijitallesme, yatirimci davranislarinin daha iyi analiz
edilmesine olanak sadlayarak sektoriin gelisiminde dnemli
bir rol Ustlenmektedir. Finansal okuryazarligin artmasi ve
yatirim fonlarina yonelik ilginin genis kitlelere yayilmasi
portfoy yonetimi sirketlerini daha seffaf ve ihtiyaclara du-
yarli bir Urtin yaklasimina yonlendirmektedir. Kuveyt Turk
Portfoy’tin coklu tema ve degisken katilim fonlariyla ortaya
koydugu yenilikci yaklasim da, katilim esasli fon diinyasinda
bu déntistimiin 6nemli yap! taslarindan biri olarak 6ne cik-
maktadir.
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Egemen ERDEN
QNB Portfoy

2026 yihinda portfoy yonetimi ve yatirnm fonlan sektorii icin
belirleyici faktorler neler olacak?

2026 yil, portfoy yonetimi ve yatinm fonlarn sekt6rii acisindan
enflasyondaki asadi yonlu edilimin strmesiyle birlikte para
politikasinda 6lcilt ve temkinli bir normallesme stirecinin 6ne

ciktigi bir yil olacaktir.

Enflasyonda manset bazda gerilemenin stirmesi beklenirken,
hizmet enflasyonundaki katilik ve enflasyon beklentilerinin
hala hedeflerin Uzerinde seyretmesi, faiz indirim sirecinin
dogrusal degil, donem dénem duraklamalar iceren bir patikada
ilerlemesine neden olabilir. Bu gériinim, yatinmcidavranislarinda
tek bir varlik sinifina yénelmek yerine dinamik ve asamali portféy
gecislerini on plana cikaracaktir.

Reel faizlerin yilin ilk yarisinda cazibesini korumasi TL varliklara
olanilgiyi desteklerken, yilin ikinci yarisina dogru getiri arayisinin
artmasliyla birlikte fon dagihimlarinda risk istahinin kademeli
olarak yukseldigi bir yapi olusmasini bekliyoruz.

Makro tarafta 6ngorilebilirligin artmasi, kurda kontrollt seyir,
ilimli bilyiime ve para politikasinda seffaflik, portféy yonetimi
sektorinde aktif yonetimi ve uzun vadeli bakis acisini daha
degerli hale getirecektir.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?
2026 yili fon stratejileri acisindan iki fazl bir yil olacaktir.

Yilinilk yarisinda reel faizlerin yliksek seyri nedeniyle para piyasasi
fonlari, kisa vadeli serbest fonlar ve bor¢clanma araci fonlari 6n
planda kalacaktir. Ozellikle borclanma araci fonlari, faiz indirim
surecinin baslamasiyla birlikte faiz gelirine ek olarak degerleme
kazanci sunma potansiyeliyle 6ne cikmaktadir.

Yilin ikinci yarisina dogru ise hisse senedi fonlari ve eurobond
fonlari yatinmeciilgisinin arttigi alanlar olabilir.

Reel getirinin gorece azalmasiyla birlikte yatirnmcilarin biyiime
ve getiri potansiyeli daha ylksek varliklara kademeli gecis
yapmasi beklenmektedir. Bu gecisin ani degil, kontrolll ve secici
olacagini; varlik alokasyonunu ve varlik secimini aktif olarak
yoneten fonlarin ayrisacagi bir donem olacagini 6n goriyoruz.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

2026 yil, pasif tercinlerden ziyade aktif yonetimin,
seciciligin ve dogru zamanlamanin fark yarattigi bir yil

Jeopolitik riskler ve kiiresel piyasalardaki degerleme seviyeleri
dikkate alindiginda, basta kiymetli madenler olmak tizere emtia
temasinin yatirimcilarin portféylerinde belli oranda olmasi
gerektigini dustintyoruz.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Makroekonomik cercevede 2026 yili; enflasyonda kademeli ge-
rilemenin stirdtidu, para politikasinda ise temkinli ve dlcult bir
gevsemenin 6ne ciktidi bir yil olacaktir. Bu ortam, kisa vadede reel
faizleri cazip kilmaya devam ederken, orta vadede yatirimcilarin
buyuime temali ve uzun vadeli hikayesi olan alanlara yénelmesini
destekleyecektir.

2026 yilinda sektoriin gelisiminde tematik fonlarin 6n planda
olabilecegini 6n goriiyoruz. Savunma, yapay zeka, makine 6gren-
mesi, yari iletkenler, veri merkezleri ve yenilenebilir enerji temala-
ri; hem kiiresel hem de yerel 6lcekte yapisal dontisim dinamikle-
rinden beslenmeleri nedeniyle 6nemini korumaktadir.

Ozellikle kiiresel Slcekte dijitallesme, yapay zeka yatinimlar ve
veri isleme kapasitesine olan ihtiyacin hizla artmasi, veri merkezi
altyapilarina yonelik yatirimlari artirmaktadir. Bu yatirimlar, elekt-
rik talebinde yapisal bir artisi beraberinde getirirken, yenilenebilir
enerji projelerini de stratejik bir konuma tasimaktadir. Boylece
teknoloji, enerji ve altyapi yatirimlari birbirini besleyen bir eko-
sistem olusturmaktadir. Bu ekosistemin olusturulmasinda tabi
ki gim{s, platin, paladyum, bakir gibi bazi emtialar da 6n planda
olacaktir.

Tum bunlar dikkate aldigimizda 2026 yilinda portfdy cesitlendir-
mesi ve alokasyonu daha da 6nemli hale gelecektir, bu ylizden
degisken fonlar da yine yil genelinde 6n planda olmasini bekle-
digimiz bir diger alandir. Farkli temalari ve hisse senedi, emtia,
eurobond vb. farkli varlik turlerini risk degerlerine gére oranlayip
ayni anda yatirim yapma imkani sunan degisken fonlarin yatirim-
cilarin portfoylerinde mutlaka yer almasi gerektigini diistintiyo-
ruz.
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2025 yilinda yatirim fonlari %86 buyuyerek fon yonetimi
sektorunuin Turkiye finansal ekosistemi icindeki 6nemini
arttirdi.  2026’da glicli  blylumenin devam etmesini
bekliyoruz. Bununla beraber Tirkiye’de portféy yonetimi
ve yatirim fonlari sektériinin gelecedi, iki temel eksende
sekillenecek;

* Makroekonomik gostergeler,
¢ Jeopolitik gelismeler

Enflasyon patikasi ve déviz kuru oynakliginin risk yénetimi
stratejilerini derinden etkilemeye devam edecedi bir
ortamda, Merkez Bankasi’'nin uygulayacadi para politikasi
ve yapilacak yapisal reformlarin basarisi kritik Gneme sahip
olacak. Ayni zamanda, basta ABD Merkez Bankasi FED’in
ve gelismekte olan tlke merkez bankalarinin izleyecekleri
para politikalar da Turk piyasalari ve dolayisiyla yatirim
fonlarinin buytimesi tizerinde etkili olacaktir.

Cografyamizda baris yoniinde atilan adimlarin devam
etmesini bekliyoruz. Giiney ve dogu sinirlarimizdaki
pozitif gelismelerin, kuzey komsularimiz icin de baris
ile sonuclanma ihtimalinin azimsanmayacak seviyede
oldugunu disuniyoruz.

Bolgesel barisin genel olarak Turkiye ve fon yonetimi
sektort icin 6nemli etkileri olacaktir. Bu etkinin 6zellikle
hisse senedi ve tahvil/lbono tarafinda goriinecegini ve
Turkiye’nin risk primini olumlu etkileyebilecegini sdylemek
yanlis olmaz.

Merkez Bankasinin politika setinin 2026 yilinda ayni sekilde
devam etmesini bekliyoruz. Fakat farkli olarak politika
faizi ve enflasyonda dusmenin daha belirgin olacadi bir
periyoda girdigimizi distuntyoruz. 2025 yilinda para
piyasasl ve gecelik repo yapan déviz fonlarin toplam fonlar
icindeki payi %46 ile rekor seviyeye ulasti. Bu sekilde 2025
yilini cogunlukla para piyasasi fonlari agirlikli bir portfoy ile
geciren yatirimcilarin, bir miktar daha nitelikli (hisse, bono
ve dedisken) fonlara kaymasinin yatirimcilarin risk/getiri
profiline olumlu katki saglayabilecegini diistiniiyoruz.

KURUMSAL VATIRIMCI |

2026’da Yatirim Fonlari Sekt6riintin Yol Haritasi

Bolgesel barisin genel olarak Tiirkiye ve
fon yonetimi sektori icin 6nemli etkileri
olacaktir. Bu etkinin 6zellikle hisse senedi

ve tahvil/bono tarafinda goriinecegini
ve Turkiye’nin risk primini olumlu
etkileyebilecegini séylemek yanlis olmaz.

2026 yili, Turk yatinm fonlari sektdru icin hem zorluklar
hem de firsatlar barindinyor. Makroekonomik riskler
karsisinda esnek fon stratejileri ve teknoloji yatirimlari ile
sadlanacak maliyet faydalari ve farkli yatirimci kitlelerine
erisim basariyi belirleyecek.

Kurumsal yatirimci olarak, seffaflik ve gliven de sekt6riin
gelismesine en 6nemli katkiyi saglayacak faktor olacaktir.
Bunun yaninda dijitallesme konusundaki yatinmlar ve
farkli varhk siniflarina yatirnm yapilmasini imkan taniyan
fonlarin gelistiriimesine yonelik vizyonla, yatirimcilarimizi
gelecede hazirlamakicin caba harcamaya devam edecegiz.
Sekt6run gercek potansiyelini ortaya koymasi icin hem
duzenleyicilerin destekleyici adimlari hem de sektdrin
kendini yenileme cesareti kritik olacaktir.

2026 yih, Turk yatirim fonlari sektori icin
hem zorluklar hem de firsatlar barindiriyor.
Makroekonomik riskler karsisinda esnek

fon stratejileri ve teknoloji yatirimlariile
sadlanacak maliyet faydalari ve farkli
yatirimci kitlelerine erisim basariyi
belirleyecek.

42



II“T II.II"‘ E
BB
Miige PEKER
Yapi Kredi Portfoy

T

2026 yilinda portfdy yonetimi ve yatirim fonlari sektorii
icin belirleyici faktorler neler olacak?

2026 yilinda sektoriin yonuint; para politikasindaki normal-
lesme adimlari, kiiresel likidite kosullari, jeopolitik gelismeler
ve teknoloji tabanli yatirnm araclarinin yayginlasmasi belirle-
yecek. Yatirimcinin hizli pozisyon almasini kolaylastiran dijital
kanallar da sektor dinamiklerini sekillendirmeye devam ede-
cek. Hem bireysel hem de kurumsal tarafta yatirim kararlari-
nin kisa vadeli dalgalanmalardan ziyade stratejik perspektif-
lerle sekillenmesi, fonlara olan ilgiyi daha istikrarli bir zemine
tasiyacak. Tum bu dinamikler, portféy yonetimi sektortintin
olcek ve derinlik acisindan daha olgun bir yapiya dogru iler-
lemesini saglayabilir.

Hangi fon stratejileri one cikacak?

Kuresel anlamda belirsizliklerin artmasi her ne kadar riskli ola-
rak goriilse de dogru pozisyon almayi saglayarak, portfoyler-
de dususlere karsi korunma ve firsatlari degerlendirme imkani
sunabilir. Bu noktada jeopolitik gelismeler, global faiz karar-
lari, kiymetli madenler ve enerji fiyatlarinin yakindan takip
edilmesi kritik olacaktir. Kiymetli madenlerin hem spekdilatif
hem de korunma amach performansinin devamini bekliyo-
ruz. Yapi Kredi Portfoy buinyesinde yer alan YKT Altin Fonu ve
YZG Gum{s Fon Sepeti Fonumuz 2025 yilini cok iyi getiriler ile
tamamladi. 2026 yilinda da kiymetli madenlerin portfoy cesit-
lendirmesi anlaminda 6nemli yer tutacagi gérustindeyiz.

Yurt disindaki merkez bankalarinin karar ve etkilerinin, yapay
zeka endustrisinin gelecegdi ve jeopolitik gelismeler ile her
varlik sinifinda dogru pozisyon almak icin firsat olabilecedi
kanaatindeyiz.

Yurt icinde ise dezenflasyon siirecinin devami ve beklenen
faizindirimleriyle sabit getirili Grtinler cazip hale gelirken, his-
se senedi piyasasinda genel bir trend 6ngériilmese de sekto-
rel bazli secimlerle orta vadede firsatlar gorulebilir.

2026'nin varlik alokasyonu ve portfoy cesitlendirilmesinin cok
6nemli rol oynayacadi bir yil olmasini bekliyoruz. Fon sepeti fon-
lari ve coklu varlik stratejilerinin 6ne ¢ikmasi da beklentilerimiz
arasinda. Finansal enstriimanlarin oynaklik seviyesinin yiiksek
olacadi kanaatinde oldugumuz icin yatirnmcilarin zamanlama

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

2026’nin varlik alokasyonu ve portfoy cesitlendirilmesinin
cok onemlirol oynayacagdi bir yil olmasini bekliyoruz. Fon
sepeti fonlarive coklu varlik stratejilerinin ne cikmasida
beklentilerimizarasinda. 37

konusunda dogru pozisyon almasini tavsiye edebiliriz.

Bu anlamda Yapi Kredi Portféy olarak biz, yatirimcilarimiza
2026 yilindakistratejileriyakindan takip edenikifonumuzdan
bahsedebiliriz.

Yapi Kredi Portfoy Yabanci Fon Sepeti Fonu (YTD), yatirimci-
larina getiri saglayabilmek acisindan her ekonomik konjonk-
tiirde doviz cinsi mevduat Uzeri getiri elde etmesini hedefli-
yor ve bunu gerceklestirmek amaciyla, yabanci hisse senedi,
bono ve emtia gibi varliklarda uzun veya kisa pozisyon aliyor.

Yapi Kredi Portfoy Coklu Varlik Degdisken Fon (CKL) ise yatirim
stratejisi cercevesinde, coklu varlik stratejisiyle, makro eko-
nomik verilere, makro ve mikro ekonomik analizlere ve piyasa
kosullarina bagli olarak TL bazinda getiri saglamak amaciyla
esnek olarak yonetiliyor.

Bu fonlarimizla farkli varlik siniflarini, piyasa kosullarina gére
aktif olarak yonetiyoruz. Béylece, yatirimci tek bir fonla buyu-
me potansiyeli ve risk dagitimi gibi cesitli kriterlere ayni anda
erisebiliyor.

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Sektérumiiz acisindan 2026 yilinda, yatirim fonlarive bireysel
emeklilik fonlarindaki biytimenin ivmesini koruyarak devam
edecedini dustniyoruz. Finansal okuryazarlidin artmasiy-
la birlikte yatinmcilarin yalnizca geleneksel varlik siniflarina
dedil ayni zamanda gelecedin dontstimini sekillendiren te-
malara da daha fazla odaklandigini gézlemliyoruz. Ozellikle
yapay zeka ve makine 6grenmesi gibi teknolojilerin kiiresel
Olcekte is modellerini donustirmesi, bu alanlari uzun vade-
li biyuimenin temel itici guicleri haline getiriyor. Bizler, Yapi
Kredi Portféy Yonetimi olarak bu dontisimi erken asamada
yakalamanin 6nemine inaniyor; yapay zeka ve makine 6gren-
mesi gibi temalari fon sepeti ve yabanci hisse senedi fonlari-
mizda stratejik bir bakis acisiyla konumlandiriyoruz. Tematik
yatirmlara artan ilginin, yatirim fonlarini hem bireysel hem
de kurumsal yatirimcilar acisindan daha genis bir tabana ya-
yarak sektortin surdirtlebilir biyimesine liderlik edecegini
ongoriyoruz.

y
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2026 yilinda portfoy yonetimi ve yatirim fonlar sektorii
icin belirleyici faktorler neler olacak?

Piyasalar acisindan zorlu bir yili geride biraktik. Yurt disin-
da yasanan hem ticaret hem de gercek anlamda savaslar
yatinmcilari temkinli olmaya yoneltti. Bu kapsamda yatirim
araclarinin getirisi kadar riskinin de yonetilmesi elzem hale
geldi. Yatinmcilarin dogal olarak profesyonel fon yonetimi-
ne hem ihtiyaci hem de ilgisi artmis oldu.

Ulkemizde uygulanan ekonomi programi, 2025 yilinda
meyvelerini vermeye devam etti. Hem ana makro gosterge-
lerde hem de Turkiye’nin risk primindeki iyilesme, progra-
min calistiginin en iyi géstergesi oldu. 2026 yilina bu olumlu
makro ekonomik cerceve ile baslyoruz. Gectigimiz yil ol-
dugdu gibi Turk Liras’’nin reel olarak deger kazandigi ve TL
cinsi yatinnm araclarinin 6n planda olacadi bir yil bekliyoruz.
Para politikasinda atilacak kademeli gevseme adimlari ve
yatisan jeopolitik gindem ile yatirnmcilarin risk istahinin ye-
niden artmasini bekliyoruz. Diger taraftan 6zellikle tilke risk
(CDS) primindeki diisus ve iyilesmeye devam eden makro
ekonomik gdstergeler ile Borsa Istanbul acisindan iyi bir yil
olacagini tahmin ediyoruz. Borsa istanbul’'un gelismekte
olan benzer Ulkelere gére ucuz ¢arpanla islem gérmesi ya-
banciyatirimciilgisini de beraberinde getirebilecektir.

Hangi fon stratejileri 6ne cikacak?

TCMB’nin yilinilk yarisinda faiz indirimlerine devam etmesi-
ni bekliyoruz. Merkez Bankasi’nin olasi enflasyon risklerine
karsi temkinli tutumu ve TUnin reel olarak dederlenmesine
imkan verebilecek kapsamda uygulayacadi para politikasi
nedeniyle TL cinsi sabit getirili yatirim fonlarinin yil boyunca
ilgi gérmeye devam etmesini muhtemel gériiyoruz. Deder-
li madenler tarafina yatirimci ilgisi bir stire daha surebilir.
Disarida ortaya cikabilecek ekonomik ve jeopolitik riskler
portféylerde altin, gtimus gibi degerli metalleri bulundurma
edilimini canli tutacaktir. Dolayisiyla altin gibi degerli metal
fonlarinailgi tlkemizde de devam edecektir.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

2026’da yeni teknolojilerin, algoritmik yazilim ve

arbitraj sistemlerinin, yatirnmcilara risk-getiri tercihleri
dogrultusunda yardimci olan robo-danismanlarin ve farkl
ihtiyaclara ¢6ziim olan borsa yatirim fonlarinin 6ne ¢cikmasini

Sektoriin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

2026’da yeni teknolojilerin, algoritmik yazilim ve arbitraj
sistemlerinin, yatirimcilara risk-getiri tercihleri dogrultu-
sunda yardimci olan robo-danismanlarin ve farkh ihtiyac-
lara ¢6zUm olan borsa yatinm fonlarinin 6ne ¢cikmasini
bekliyoruz. Sektoriin 6zellikle teknoloji ve inovasyon odakli
tematik fonlara ve gelistirmelere yatirnm yapacagini deger-
lendiriyoruz.

Disarida ortaya cikabilecek ekonomik ve
jeopolitik riskler portfoylerde altin, gimis
gibi degerli metalleri bulundurma egilimini
canli tutacaktir. Dolayisiyla altin gibi degerli
metal fonlarinailgi tilkemizde de devam
edecektir.
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Diinya capinda yatirim fonu net varliklarimin 2025 yili 3. ceyrek sonu bilyiikliiklerine gére %5.1 paya sahip
olan Gin Fon Yonetimi sektoriine iliskin sorularimizi Gin Varlik Yonetimi Dernegi (AMAC) cevaplandird.

) Cin ekonomisinde yatinim fonlarinin yapisi ve rolii
hakkinda bilgi verebilir misiniz?

2025 uclincu ceyredinin sonunda, Cin Varlik Yonetimi Dernegi’nin
(AMAQ) kendi diizenlemesi kapsamindaki fon endustrisinin yone-
timindeki varliklar (AUM) yaklasik 80 trilyon RMB civarindadir. 165
halka agik fon yoneticisi ve yaklasik 20.000 6zel fon yoneticisi bu-
lunmaktadir. Fon sektori, kapsayici finansin ilerletiimesinde, reel
ekonomiyi gliclendirmede ve ESG yatirimlarinin gelisimini kolaylas-
tirmada kritik bir rol oynamaktadir.

Kapsayici finans hizmeti acisindan, fon sektorii 800 milyon yatirim-
ciya hizmet vermekte olup, son (¢ yildir (2024 sonu itibariyla) yati-
rimci sayisi yillik ortalama olarak yaklasik %10 oraninda artmakta-
dir. Halka acik fon sektorii, sosyal guivenlik fonlari, temel emeklilik,
kurumsal antiteler, mesleki aniiiteler ve bireysel emeklilikler dahil
olmak tzere cesitli emeklilik varliklarinda yaklasik 6 trilyon RMB
dederinde varligi yonetmektedir. Reel ekonomiye hizmet vermek
acisindan, 2024 sonu itibariyla 6zel sermaye fonlari projelere top-
lam 9.19 trilyon RMB ana para yatirmistir. Teknoloji, inovasyon ve
girisimcilik alanlarinda borsaya kote olan sirketler arasinda %75’ten
fazlasi 6zel sermaye fonlarindan yatirim destedi almistir. ESG yatirm
gelisimini tesvik ederken, fon sekt6rii ESG yatinim kavramlarini ve
uygulamalarini aktif olarak savunup, hedef sirketlerin strdiirtilebilir
yatirim degerini arastirmakta ve hem kamu hem de 6zel fonlara y6-
nelik ESG yatirimlarinin genel 6lcedi hizli bllytimeyi strdiirmektedir.

) 2026 yilinda varlik yénetimi ve yatirim fonlari sektdrii
icin belirleyici olan ana faktorler hangileridir? Bu sizin
aktivitelerinizicin ne anlama geliyor?

Makroekonomik ve Endiistriyel Yapi Temelleri: 2021'den 2024’
kadar Cin ekonomisi yillik ortalama %?5,5 buiylime oranina ulasarak
kiiresel ekonomik buiytimeye yaklasik %30 katkisaglamistir. Cin, de-
vasa bir pazara, STEM (Bilim, Teknoloji, Miihendislik ve Matematik)
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alanlarinda yuiksek kaliteli yetenek havuzuna ve bilimsel ve teknolo-
jik basarilarin hizl bir sekilde gercek tiretken gliclere donusttrtilme-
sini saglayan tam bir endustriyel zincire sahiptir. Sanayi donistimu
ve kalite yiikseltmesi, teknolojik yenilik, tiiketim genisletilmesi ve
kalite yuikseltmesi, hem geleneksel hem de yeni altyapinin gelisti-
rilmesi (6rnedin internet, akilli Uretim, yeni enerji), yeni kentlesme
ve kentsel yenileme ile insanlarin gecim kaynaklarinin iyilestirilmesi
gibi alanlarda cok buiylik yatirim potansiyeline sahiptir.

Piyasa Talep Yapisinin Yiikseltilmesi: Cin, diinyanin ikinci en bi-
yuk tuketici pazari olup, dunyanin en buyiik orta gelirli niifusuna
sahiptir. Cin’de yasayanlarin servet yonetimi ihtiyaclari halen hizli
biuilyime asamasindadir ve “tasarruftan yatirma” gecis icin buytk
bir potansiyel talep tasimaktadir. Ayni zamanda, niifusun hizla yas-
lanmasi emeklilik icin fon saglanmasi yatirnmin strekli biytimesini
tetikleyerek, sektdre uzun vadeli ve istikrarli fon kaynaklari sagla-
maktadir.

Politikalarin, Diizenlemelerin ve Sektér Reformlarinin lyiles-
tirilmesi: Nisan 2024’te Devlet Konseyi, temel hedefleri sermaye
piyasasinin yiksek kaliteli gelisimini ilerletmek, yatirnmcilarin hak
ve cikarlarini korumak ve piyasa seffafligini ve verimliligini artirmayi
iceren “Sermaye Piyasasinin Yuksek Kaliteli Gelisimini Tesvik Etme-
ye Yonelik Gorisler” yayimladi. Son bir yil civarinda, Cin Menkul Kiy-
metler Dizenleme Komisyonu (CSRQ), ilgili taraflarla is birligi icinde,
ihrac ve kotasyon, kotasyondan cikarma mekanizmalari, islem de-
netimi, yatirrmci korumasi ve orta ve uzun vadeli fonlarin girisi gibi
alanlari kapsayan 50’den fazla destekleyici kural ve sistem getirerek
“1+N” politika cercevesi olusturdu.

Halka arz edilen fonlar icin, Mayis 2025’te CSRC, Halka Arz Edilen
Fonlarin Yiiksek Kalitede Gelistiriimesini Tesvik Etme Eylem Plani’ni
yayimladive halk acik fon reformuicin net bir rehberlik ortaya koydu.
Ozel fonlar icin, 2023’te Ozel Yatirim Fonlari Denetimi ve Yonetimi
Yonetmelikleri’nin yayimlanmasi, Cin’in 6zel fon piyasasini daha faz-



la profesyonellik, standartlastirma ve seffafliga yonlendirmistir. Ma-
yis 2024’te Devlet Konseyi Genel Ofisi, Girisim Sermayesinin Yiiksek
Kaliteli Gelisimini Tesvik Etmeye Yonelik Cesitli Politika Gorislerini
yayimladi; bu gorusler, girisim sermayesinin tiim “fon toplama-yati-
rim-yénetim-cikis” yasam dénguisiinti kapsayan politika cevresinive
yonetim sistemini daha daiyilestirdi ve ytiksek kaliteli gelisimini aktif
olarak destekledi. Ekim 2025’te AMAC, Ozel Yatirim Fonlari Yoneti-
cisinin Degisikligi icin Basvuru Kilavuzlarini revize edip uygulamaya
koydu ve fon yonetisimi diizenleyicisistemini suirekli olarak gelistirdi.

Acilmanin Siirekli llerlemesi: Halka acik fon yonetim sirketleri icin
yabanci sahiplik siniri kaldirildi. Dokuz yabanci kurum tamamen sa-
hip olduklari halka acik fon yonetim sirketleri kurmak icin onay aldi.
Cin’de 33 yabanci 6zel menkul kiymetler fonu yoneticisi ve 300’den
fazla yabanci 6zel sermaye yoneticisi faaliyettedir; bu da yabanci
katihmin stirekli derinlestigini gostermektedir. Sinir 6tesi yatirim ka-
nallari, Nitelikli Yabanci Yatinmci (QFI) rejimi, Sanghay-Hong Kong
Hisse Birligi, sinir 6tesi ETF’ler ve Bond Connect gibi sistemlerde iyi-
lestirmelerle genislemeye devam etmektedir. QFI’larin erisebilecegi
vadeli islem ve opsiyon iiriinlerinin sayisi 104’e cikmistir. Ontimiiz-
deki bes yil icinde Cin, piyasalar, Urtinler ve kurumlar acisindan her
yonuyle acilmayi derinlestirecek, verimli sermaye akislarini ve rasyo-
nel kaynak tahsisini tesvik edecek ve hem yerlihem de yabanci varlik
yonetimi kurumlariicin firsat esitligi yaratacaktir.

2 Cinvarlik yénetimi sektériinde teknolojinin rolii nedir?

Subat2025’te CSRC, sermaye piyasasini gliclendirmekicin dijitalles-
me ve akillilastirmanin hizlandirilmasini, dijital operasyon ve hizmet
yeteneklerinin gelistirilmesini ve sermaye piyasasinin reel ekonomi
ve ulusal stratejilere hizmet etmesi icin daha saglam teknolojik ve
dijital destegin saglanmasini vurgulayan Sermaye Piyasasinda Bes
Oncelikli Alanda Finansal Hizmetlerin Gelistirilmesine lliskin Uygu-
lama Goruslerini yayimladi.

Fintech, fon sekt6riinde dontstimiin énemli bir itici gtictidur. Dijital
dalga ortasinda, bu durum sektorin tiim yonlerine niifuz etmekte
ve geleneksel operasyonel mantigi alt Gist etmekte. Sadece fon sir-
ketlerinin operasyonel verimliligini iyilestirmek ve musteri deneyi-
mini optimize etmekle kalmiyor, ayni zamanda sektoriin rekabetci
ortamini yeniden sekillendiriyor, yeni is modelleri ortaya ¢ikariyor ve
sektorlin 6lcek odakliliktan deger odakli ve musteri odakliya derin-
lemesine donustiminti saghyor.

Ozellikle: Yatirim arastirmalarinda, karar alma modeli agirlikli ola-
rak fon yoneticilerinin kisisel deneyiminden bagimsiz olarak, “veri
+ algoritmalar + insan uzmanligi” bittinlestiren isbirlikci bir yakla-
sima donustli. Pazarlamada, sektor cevrimdisi kanallara yogun
bagimliliktan uzaklasarak hassas hedefleme ve senaryo tabanli
hizmetler sunan daha dusiik maliyetli bir modele gecti. Robo-da-
nismanlik hizmetleri, finansal hizmetlericin esigiindirerek siradan
yatirimcilarin profesyonel varlik tahsisi hizmetlerine erismesini sag-
lamis ve sekt6r icin yeni bir bliylime motoru olarak ortaya cikmistir.
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Risk kontrolii ve uyumda, gercek zamanli veri toplama ve yapay
zeka destekli erken uyari sistemleri gibi teknolojiler, geleneksel risk
yonetimi yontemlerinin gecikmesini ve sinirli kapsamini ele alarak
tam stirec risk 6nleme ve kontrol cercevesi olusturmak icin benim-
senmistir. Operasyonlarda, Robotik Stire¢c Otomasyonu (RPA) ve
blok zinciri gibi teknolojiler, net varlik degeri (NAV) hesaplamasi ve
hisse kaydi gibi otomatik stireclere sahip olup, maliyetleri 5nemli 61-
clide azaltmakta ve riskleri kontrol etmektedir.

Gelecekte, yapay zeka, blyuik veri ve bulut bilisim gibi yeni tekno-
lojilerin yaygin uygulanmasiyla varlik yonetimi daha zeki, hassas ve
otomatik hale gelecektir. Blockchain teknolojisi, sektdrde seffafligi
ve guiveni daha da artiracak ve yonetim modellerinde, yontemlerin-
de ve kavramlarinda derin degisikliklere yol acacaktir.

) ESG faktérlerini yatinm kararlarina entegre etmek
hakkinda ne diisiiniiyorsunuz?

Sonyirmi yilda, ESG kavramlari ve uygulamalari yavas yavas kiresel
bir trend haline gelmistir. Geleneksel finansal degerin 6tesinde, ESG
yatirimi hedef varliklarin stirdiirilebilir yatirim risklerini yonetmeye,
surdurulebilir yatinm dederlerini kesfetmeye ve yatirm yapan sir-
ketleri stirdurulebilirlik performanslarini stirekli gelistirmeye tesvik
etmeye odaklanmaktadir. Bu yaklasim, Birlesmis Milletler Strdiiri-
lebilir Kalkinma Hedefleri’nin (SDG) gerceklestiriimesinin ilerletil-
mesine olanak saglamaktadir. ESG yatiriminin benzersiz avantajlari,
kiiresel olarak 6nemli bir sermayeyi cezbetmistir. Sorumlu yatirim
yaklasimlari-dislayici/negatif tarama, pozitif/en iyi tarama, ESG
entegrasyonu, norm tabanli tarama, yonetici (aktif sahiplik), stirdii-
rulebilirlik temali/tematik yatirim ve etki/topluluk yatirimi gibi yakla-
simlaryaygin olarak benimsenmis ve ESG yatirimlarinin genel 6lgegi
hizli blyuimeyi stirdirmustur.

Kiresel ESG uygulamalarindan yararlanarak, yatinm kararlarina
ESG faktorlerini entegre etmek birden fazla adimi igerir: diizenleyi-
cilerin net bir ESG politika cercevesi olusturmalari gerekir; isletmeler,
aclk ve olculebilir ESG bilgi aciklama standartlarina uymalidir; gi-
vence sadlayicilar kurumsal ESG raporlarinin bagimsiz ve objektif
dogrulamasini yapmalidirlar; derecelendirme kurumlari, saglam
metodolojiler ve rasyonel gosterge agirliklariyla desteklenen ESG
dederlendirme sistemleri gelistirmelidir; ve yatirim kuruluslari stan-
dartlastinlmis ESG yatirim stratejileri uygulamalidir.

Yalnizca tim paydaslarin ortak cabalariyla saglam bir ESG ekosiste-
miinsa ederek ESG yatinmlarinin degeri en st diizeye cikarilabilirve
tlm insanlik icin stirdurilebilir kalkinma yolu daha istikrarli bir sekil-
de ve 6nemli dlctide ileriye gotirilebilir.

Oniimiizdeki bes yilicinde Cin, piyasalar, riinler ve kurumlar agisindan
her ydniiyle acimay! derinlestirecek, verimli sermaye akislarini ve
rasyonel kaynak tahsisini tesvik edecek ve hem yerli hem de yabanci
varlik yonetimi kurumlar icin firsat esitligi yaratacaktir.
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2025'teki giiglu performansa ragmen,

modellerimiz, GOP hisse senetlerinin makro o
ekonomik gostergelere kiyasla, sinurlida olsa, _ ,‘

bir iskontoyla islem gordugiini gosteriyor.

Coklu varlik perspektifinden baktigimizda,

GOP hisse senedi panSCll(lrlmﬂ Q'OFBCQ Gelismekte Olan Piyasalar Aragtirma Direktor

cazibesini korudugunu disliniiyoruz.

Giines yerinde, her sey yolunda

Yillar stiren hayal kirikliklarinin ardin-
dan, 2025 gelismekte olan piyasalar
(GOP) acisindan nihayet “islerin ra-
yina oturdugu” yil olarak 6ne cikti.
Maliye politikalarindaki riskler, ticaret
gerilimleri, jeopolitik belirsizlikler ve
Al tartismalari mansetleri domine et-
meye devam etse de, GOP varliklari
bu olumsuz arka plana ragmen glic-
It bir performans sergiledi. 2026'ya
girerken yatirimcilarin temel sorusu
su: Bu toparlanma devam edebilir mi,
yoksa riskler artik getirilerin 6ntine mi
geciyor?

Baslangic noktasi giiclii

GOP hisse senetleri 2025’te %25’in
Uizerinde getiri sadlayarak hem ge-
lismis Ulke piyasalarini hem de ABD
hisselerini geride birakti. Sabit getirili
tarafta da tablo olduk¢a olumluydu.
Ozellikle yerel para cinsi tahviller, ge-
rileyen enflasyon, faiz indirimleri ve
doviz kurlarindaki dederlenmenin
destegiyle 6ne cikt. Onemli olan nok-
ta su ki, bu performans yalnizca yati-
rimci iyimserliginin Grtint degildi; ak-
sine, makroekonomik kosullar da bu
getirileri destekledi. Dahasi, 2026'ya
girerken bu makro cerceve buiytk 6l-
cude korunuyor.
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Biiyiime, enflasyon ve
“Goldilocks” ortami

Gectigimiz yilin en dikkat cekici ge-
lismelerinden biri, GOP’larin buyu-
me—enflasyon dengesinde yasanan
iyilesme oldu. Ekonomik aktivite bek-
lenenden daha direncli seyrederken,
enflasyon baskilar belirgin sekilde
azaldi. Bu ikili yapi, GOP varliklari icin
ne cok sicak ne de cok soduk sayi-
labilecek, gorece ideal bir “Goldilo-
cks” ortami yaratti. Buyume, sirket
karliklarini ve sermaye akimlarini
destekleyecek kadar guclt kalirken,
enflasyonun gerilemesi para politikasi
tarafinda genislemeci politikalari des-
tekledi.

Kiresel buiylime cephesinde de ben-
zer bir tablo s6z konusu. ABD’nin
Nisan 2025'teki tarife aciklamalari
sonrasinda sikca dile getirilen sert ya-
vaslama endiselerine ragmen, kiiresel
ekonomi 2025’ goreli bir dayanikli-
likla geride birakti ve 2026’'ya daha
saglam bir zeminde giriyor. Bu durum
GOP’lar agisindan kritik 6nemde. Zira
tarihsel olarak bakildiginda, kiresel
buytime GOP varlik getirilerinin en
guclu belirleyicisi konumunda.

HSBC Kdiresel Yatirnm Arastirmalari
olarak beklentimiz global ekonomik
aktivitenin 2026’da %2.7 buylmesi
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Gectigimiz yilin en dikkat ¢ekici gelismelerinden biri, GOP'larin bilyiime-enflasyon
dengesinde yasanan iyilesme oldu. Ekonomik aktivite beklenenden daha direncli
seyrederken, enflasyon baskilari belirgin sekilde azald:. Bu ikili yapi, GOP varliklart icin
ne cok sicak ne de cok soguk sayilabilecek, gorece ideal bir “Goldilocks” ortami yaratti.

yonunde. Bununla birlikte GOP bliyiimesinin 2026’da %4.2'ye
ulasmasini ve gelismis tlkelere kiyasla belirgin bicimde daha
yuksek seyretmesini bekliyoruz. Bu durum, sermaye akimlari
acisindan GOP’lari destekleyecek bir unsur olarak karsimiza ¢i-
kiyor.

Dis kosullar: oynaklik, likidite ve dolar

Buylmenin otesinde, dis finansal kosullar da GOP gérini-
munu destekliyor. Basta Avrupa Merkez Bankasi ve Fed olmak
Uzere, buyik merkez bankalarinin faiz indirimleri global finan-
sal kosullari iyilestirirken, bu durumun reel ekonomi tizerindeki
destekleyici etkisinin 6nuimuzdeki donemde artmasi kaginil-
maz goruniyor.

Bununla birlikte, kiiresel likidite kosullari da GOP’lar icin daha
olumluya dontiyor. ABD Merkez Bankasi’nin bilanco kiictltme
strecini sona erdirmesi ve rezerv yonetimine iliskin acikladigi
adimlarin kiresel likiditeyi destekleyecedini duistintiyoruz. Ta-
rihsel olarak bu tur likidite donls noktalari, 6zellikle yatirimci
pozisyonlanmasinin distik oldugu dénemlerde, GOP portfoy
akimlarinda toparlanmanin 6nctisti olmustur. Bugtinkii tablo
dabu tarihsel 6rneklerle bliytik 6lctide 6rtistiyor.

ABD dolari cephesinde de GOP’lar acisindan daha az olumsuz
bir ortam s6z konusu. Uzun suren giiclt dolar déneminin ar-
dindan, 2025 yili dolarin belirgin zayifladigi bir donem oldu. Ve
fakat, ABD dolarinin 2026’da da gorece yumusak seyrini koru-
masini bekliyoruz. Daha zayif bir dolar, GOP ekonomileri icin
finansal kosullari rahatlatirken, yerel para cinsi varliklarin getiri
gorinimiini deiyilestiriyor.

Yatirimci egilimi ve degerlemeler: iyimserlik var, cosku yok

2025 yihyatinmci egiliminin GOP’lar lehine belirgin bicimde iyi-
lestigi bir donem oldu. HSBC'nin Aralik ayinda yayimladigi GOP
Yatirnmci Egilimi anket sonuclari, iyimserligin tarihsel olarak
yuksek seviyelere yaklastigini ve acik bir k6timserligin neredey-
se ortadan kalktigini gosteriyor. Bu tablo, GOP gériinimune du-
yulan gtiveni yansitmakla birlikte, beklentilerin de yukseldigine
isaret ediyor.

Buna karsin degerlemeler hald 6nemli bir tampon sunuyor.
2025’teki guclti performansa ragmen, modellerimiz, GOP his-
se senetlerinin makro ekonomik gostergelere kiyasla, sinirli da
olsa, bir iskontoyla islem gordugunt gosteriyor. Coklu varlik
perspektifinden baktigimizda, GOP hisse senedi piyasalarinin
gorece cazibesini korudugunu distintyoruz. Bununla birlikte
doviz cinsi borclanma araclarina olan ilginin de, gelismis tlke
faizleriyle azalan farka ragmen, stirmesini bekliyoruz. Gelismis
tlke tahvil getirilerindeki yiiksek seviyelerin buytik dlctide mali
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risklerden kaynaklandigi dusunildugiinde, GOP kredi spre-
ad’lerinin mevcut seviyelerde kalabilmesi icin asiri bir iyimserlik
gerekmiyor.

Yerel para cinsi borclanma araclarinda ise tablo daha secici bir
yaklasimi gerekli kiliyor. Genel degerlemeler eskisi kadar cazip
olmasa da, yliksek getiri sunan ve ic dinamikleri giiclti olan bazi
tilkelerde firsatlar varligini stirdirtyor.

Ne ters gidebilir?

Olumlu tabloya ragmen risklerin tamamen ortadan kalktigini
séylemek zor. En buyiik tehdit, ABD veya kiresel ekonomide
sert bir yavaslama yasanmasi ve buna eslik eden bir oynaklik
artisl.

Bir diger onemli risk, ABD para politikasina iliskin beklentiler.
GOP varliklari 2025’te Fed faizleri sabit tutarken dahi direnc
gosterebildi; ancak bu direng, nihai olarak faiz indirimlerinin
glindeme gelecedi beklentisine dayaniyordu. Eger enflasyon
surprizleri ya da beklenenden gticlii bir ABD buiytimesi bu bek-
lentileri tamamen ortadan kaldirirsa, GOP varliklarinin baski
altina girmesi kacinilmaz gériintiyor.

Buna ek olarak, ABD’de mali genislemeye dayali yeni bir bliyu-
me atagi “US exceptionalism” temasini yeniden giiclendirebilir.
Bu senaryo, dolari destekleyerek kiiresel finansal kosullari siki-
lastirabilir ve GOP’lar acisindan daha zor bir ortam yaratabilir.
Jeopolitik riskler ve GOP’lara 6zgii kirilganliklar da her zaman
masada. Guiclt bir yilin ardindan beklenti esiginin diismis ol-
masl, olumsuz suirprizlerin etkisini biyutebilir.

Sonug: Simdilik risk almaya devam

Genel cercevede bakildidinda, 2026’ya girerken gelismek-
te olan piyasalar icin olumlu tablo biytik dlctide korunuyor.
2025’teki gliclt performansi destekleyen temel unsurlar—di-
rencli buytime, gerileyen enflasyon, iyilesen likidite kosullari,
destekleyici degerlemeler ve olumlu yatirnmci duyarliligi—an-
lamli bir bozulma gostermis dedil. Riskler g6z ardi edilmemeli;
ancak su asamada GOP varliklarindan uzaklasmayi gerektiren
net bir makro tetikleyici de bulunmuyor.

Yatirimcilar icin mesaj, kontrolsiiz bir iyimserlikten ziyade di-
siplinli bir pozitif durus. Dongti olgunlastikca secicilik daha da
6nem kazanacak olsa da, simdilik ibre hala gelismekte olan pi-
yasalar lehine géruntyor.
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on bes yilda, Avrupa portfoy yonetimi sektérii hem

ekonomik calkantilar hem de teknolojik sicramalar

arasinda koklt bir dontisimden gecti. 2021’de sir-

durulebilir finansin yukselisiyle baslayan bu degisim,
2022’de jeopolitik gerilimler ve piyasa dalgalanmalarinin
golgesinde yeniden sekillendi; ancak sektér 2023’ten itiba-
ren ESG entegrasyonu, yatirimlarin yonlendirildigi sirketler
lizerinde aktif sahiplik ve dijitallesme ekseninde yeniden ivme
kazandi. 2024 ve 2025 raporlari ise tabloyu daha da netles-
tiriyor: yapay zekanin operasyonel verimlilikten yatirim karar
sureclerine kadar uzanan etkisi, ETF’ler ve dijital platformlar
sayesinde hizla bliyliyen perakende yatirimci tabani, strdtirti-
lebiliryatirimlarda gecici bir soguma ve 6lcek ekonomisi arayi-
siyla hizlanan konsolidasyon dalgasi.

Avrupa Fon ve Varlik Yonetimi Birligi (EFAMA), Avrupa varlik
yonetimi sektoriindeki son edilimlerin derinlemesine ana-
lizini sunan “Asset Management In Europe” raporunun 17.
baskisini yayimladi. Bugtin Avrupa varlik yonetimi, 34 trilyon
Euro’yu asan biiyiikliigii, farkli sektorleri de kapsayarak sag-
ladigi istihdam ve hem teknolojik hem de yapisal bir yeniden
yapilanmanin tam ortasinda yoluna devam ediyor.

2021 yili, Avrupa portfoy yonetimi sektortinde strdurulebi-
lir finansin kurumsal bir zorunluluk haline geldigi bir dontim
noktasiydi. SFDR’nin yirrlige girmesiyle birlikte yoneticiler,
ESG kriterlerini artik “ek bir tercih” degil, yatirim stirecinin te-
mel bileseni olarak uygulamaya basladi. Kurumsal yatirimcilar
portféylerinde agirlikli olarak sabit getirili trtinlere yonelirken,
bireysel yatirimci tarafinda hisse senedi ve alternatif varliklara
ilgi artiyordu. Dijital doniisiimiin ilk etkileri gérilmeye basla-
mis, aktif sahiplik ve yénetisim uygulamalari daha gérinir
hale gelmisti. Raporda portféy yonetiminde dijitallesmenin
katma dederinin anlatildigi McKinsey tarafindan hazirlanmis
bir calisma bulunuyor.

2022, sektorin kirilganligini test eden bir yil oldu. Rusya—Uk-
rayna savasl, enerji fiyatlarindaki sicrama ve piyasa oynakligi,
2021’de zirve yapan yonetilen varliklarin diismesine yol acti.
Buna ragmen surdurilebilir finans hiz kesmedi; yesil tahvil-
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Fonda Strateji Danismanlik

ler, ESG fonlan ve diisiik karbon stratejileri rekor diizeyde
talep gordu. Bireysel yatirimcilarin enflasyondan korunmak
icin mevduattan sermaye piyasalarina yonelmesi, perakende
yatirimci tabanini genisletti. EFAMA bu dénemde daha giiclu
bir Sermaye Piyasalan Birligi cagrisini 6ne cikardi. 2022 yi-
lindasigortacilik sektoriindeki firsatlara dair Cerulli Associates
tarafindan hazirlanan “Avrupa Sigorta Sekt6rii 2022 — Daha
lyi Getiri Arayisi” adindaki ¢alismada, Avrupa sigorta sirket-
lerinin yatirim ve diizenleyici ortamini yonetmek icin tclincu
taraf varlik yoneticilerini nasil kullandiklarina dair ayrintih bir
analizile ESGyatinmlarinin devam edecedi ve yatirimlara dair
farkliyaklasimlara yer verildigi dikkat cekiyor.

2023 raporu, sektoriin yeniden toparlanma surecine girdigini
ve odagdin iki ana eksende yogunlastigini gosterdi: teknolojik
modernizasyon ve yatirim yapilan sirketler Gzerindeki aktif
sahiplik. Generative Al'nin operasyonel stireclerde verimlilik
yaratma potansiyeli tartisilirken, veri gizliligi ve model giive-
nilirligi gibi riskler de giindeme tasindi. Ayni yil, yoneticilerin
sirketlerle kurdugu etkilesim daha stratejik bir hal aldi; kar-
bon azaltimi, cesitlilik ve yonetisim gibi konularda somut etki
yaratmayi hedefleyen vaka calismalari 6ne cikti. ESG enteg-
rasyonu artik bir trend dedil, sektoériin temel calisma bicimi
héline gelmisti. Raporda portfoy yonetiminde Generative Al,
yatinnmcinin sektore ilgisini cekebilmek adina veri seffafligi ve
erisilebilirligi ile alternatif yatinmlara dair tic farkli analiz yer
ald.

2024, dijitallesmenin sekt6riin rekabet dinamiklerini yeniden
sekillendirdigi bir yil oldu. Yapay zeka destekli analitikler,
ozellikle satis miikemmelligini, dagitim stratejisinin kalitesini,
satis/pazarlama ekiplerinin etkinligini ve kullanilan tekno-
lojik araclarin etkisini 6lcen “sales alpha” kavramiyla birlikte
dagitim stratejilerinde belirleyici hale geldi; firmalar kisisel-
lestirilmis miisteri deneyimi sunarak rekabet avantaji elde
etmeye basladi. Perakende yatinnmcilarin dijital platformlar
Uzerinden artan katilimi, sektdrtin musteri yapisini donustir-
du. Ayni zamanda raporlar, yaslanan ntifusun emeklilik varlk-
larinin yénetimi ve yesil dontisimiin finansmani gibi toplum-
sal sorumluluk alanlarini sektoriin 6ncelikli gindemine tasidi.



2025 yilina ait raporda, Avrupa portféy yonetimi sektoriin-
de yapay zekanin “agentic” bir yapiya evrilerek yalnizca
otomasyon dedil, yatirim karar siireclerinde 6zerk katki sag-
layacadi bir dénemin baslangici olarak dne cikiyor. Yonetilen
varliklar 34 trilyon Euro’yu asarak toparlanma sinyali verirken,
artan teknoloji maliyetleri ve daralan kar marjlari bliytik 6l-
cekli birlesme ve satin almalari hizlandirdi. ETF’lere yonelen
perakende yatirimcilar sekt6riin biiylime motoru haline gelir-
ken, stirdirulebilir yatinmlarda gecici bir soguma yasandi. Ayni
donemde 6zel piyasalara kayis belirginlesti; altyapi, 6zel borg
ve 6zel sermaye fonlari uzun vadeli yatinmcilar icin daha stra-
tejik bir rol Uistlenmeye basladi.

Avrupa varlik yonetimi sektériine iliskin sunulan rapor, 2024
sonunda toplam yonetilen varliklarin ytizde 11,7 artisla 33
trilyon Euro’ya ulasarak rekor kirdigini ve 2025 tclinct cey-
regdi itibariyla 34,4 trilyon Euro’ya cikmasinin beklendigini or-
taya koyarken, bulytime hizinin 2025 yilinin ikinci ceyredinde
yasanan gumriik vergisi kesintileri, Dolar karsisinda Euro’nun
keskin deder kazanmasi nedeniyle yavasladigini gosteriyor.
Pazarin ylizde 58’ini yatirim fonlarinin, yiizde 42’sini ise 6zel
portfdy yonetiminin olusturdugu sektérde faaliyetlerin ylizde
85’i Birlesik Krallik, Fransa, Isvicre, Almanya, Hollanda ve Ital-
ya'da yodunlasmis durumda; Birlesik Krallik ytizde 36,5 payla
acik ara lider konumda bulunuyor. Misteri yapisinda bireysel
yatinnmcilarin payi 2020’deki ytizde 26,1 seviyesinden 2024’te
yuzde 31,6’ya yukselirken, kurumsal segment hald toplamin
yuzde 68,4’UnU olusturuyor; ancak 6zellikle Birlesik Krallik’ta-
ki donistim nedeniyle emeklilik fonlarinin agirigi geriliyor.
Portféylerde hisse senedi payl 2024’te ylizde 36,4’e cikarken
tahviller ytuzde 35,4 ile ikinci sirada yer aliyor; pasif yatirm
stratejileri distik maliyet avantajiyla ytizde 18,2’ye yiikselmis,
6zel sermaye ve gayrimenkul gibi alternatif varliklar ise ylizde
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21,9'luk paya ulasmis durumda. Teknolojik déntisum tara-
finda McKinsey tarafindan hazirlanmis calismada, Agentic Al
sistemlerinin verimliligi ylizde 25-30 artirabilecegi, 6zellikle
yatirim operasyonlari ve dagitim sureclerinde ciddi maliyet
tasarrufu saglayacagi 6ngoriliyor. Yaklasik 5.500 sirketin faa-
liyet gosterdigi sektorde, kar marjlari izerindeki baski ve artan
teknoloji yatirimlari birlesme—satin alma dalgasini hizlandirir-
ken, 6numiizdeki bes yilda yonetici sayisinin ylizde 20 azalabi-
lecegi tahmin ediliyor. Bugtin dogrudan 131.000 kisiye, dolayli
olarak 600.000 kisiye istihdam saglayan Avrupa varlik yonetimi
sektorli, AB ekonomisinin finansmaninda da kritik bir rol istle-
nerek yerlesik kurumlarin ihrag ettigi hisse senetlerinin ytizde
24’UnU ve tahvillerin ytizde 28’ini portfoéylerinde bulunduruyor.

Tiirkiye 2024’te biiyiimede Avrupa Lideri oldu

EFAMA'nin 2021-2025 dénemine iliskin raporlari incelendi-
ginde, Turkiye portfoy yonetimi sektoriintin Avrupa’nin en hizli
buyiyen ve en belirgin yerel dinamiklere sahip pazarlarindan
biri olarak 6ne ciktigi gorultyor. Yonetilen varliklar 2020’deki
19 milyar Euro seviyesinden 2023 sonunda 39 milyar Euro’ya,
2024’te ise olaganistu bir sicramayla 110 milyar Euro’ya ula-
sarak Avrupa’da biytme liderligini Turkiye'ye tasidi ve 15.
siradan 11. siraya yikseltti. Bu artis ile Toplam Yonetilen Varli-
gin GSYH'ye oranini da ylizde 3’ten ylizde 9’a yiikseltirken bu
oranin Avrupa genelinde geriledidi dikkat cekiyor. Turkiye’de
varliklarin ytizde 96’sinin aktif yonetim altinda olmasi, pasif
stratejilerin sinirli kaldigini gosteriyor. Sektor yapisinda ise
bankacilik gruplarinin belirgin hakimiyeti stirerken, varlik y6-
netim sirketi sayisi 2020’deki 49’dan 2024 sonunda 69’a yiik-
selerek giiclti bir kurumsal genislemeye isaret ediyor; yonetilen
varliklarin bayuk bolumi yatinm fonlari araciligiyla yonetilme-
ye devam ediyor.

Kaynak: EFAMA Asset Management in Europe 2021, EFAMA Asset Management in Europe 2022, EFAMA Asset Management in Europe 2023, EFAMA Asset Management in Europe 2024, EFAMA Asset Management in Europe 2025

TURKIYE PORTFOY YONETIMi SEKTOR GELISIMi

Turkiye portféy yonetimi sektorii, 2020’den bu yana adeta vites buytterek ilerliyor. Her yil yeni bir rekora imza atan sektor, 2025
sonunda 12,2 trilyon TLlik devasa bir buiyuklige ulasarak hem yatirimci ilgisinin hem de kurumsal yapilanmanin hiz kesme-
den devam ettigini gosterdi. Sektdre yonelik talep hem yeni kurulan sirket sayisinda hem de yatirimcilarin fonlara yoneliminde

acik bicimde hissediliyor.

Son bes yilda hem TL hem de dolar bazinda biylyen sektor, 2020’den bu yana yillik bilesik yiizde 100’iin lizerinde bir artis
kaydetti. Dolar bazinda ise yaklasik 300 milyar dolarlik bir hacme ulasarak, yillik bilesik yiizde 42 bliyime performansi ser-
giledi. Yonetim tcretlerinin dismesi kdr marjlarini baskilasa da sektdriin net dénem karinin bu yil 25 milyar TLnin lizerinde

gerceklesmesi bekleniyor.
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Kaynak: SPK, TSPB
*31 Aralik Net Donem Kari agiklanan 6 Aylik kardan tahmini olarak hesaplanmistir.
Sektoriin bilytimesi dikkate alindiginda daha yiiksek bir karliliga ulasilacagi tahmin edilmektedir.
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Bugtin Turkiye’de portfdy yonetimi alaninda 76 sirket faaliyet
gosteriyor. Henuiz faaliyete gecmemis ancak lisansini almis sirket-
lerle birlikte tablo daha da genisliyor. 2026 basi itibaryla SPK’da
9 kurulus, 8 faaliyet izni basvurusu bekliyor. Bu da sekt6riin 6ni-
miizdeki donemde daha da kalabalik ve rekabetci bir yapiya kavu-
sacagini gosteriyor.

Pazarin agirhgi hala banka iliskili sirketlerde. 10,4 trilyon TLlik yone-
tilen varlikla bu sirketler liderligini korurken, yillardir 19 seviyesinde
sabit kalan sirket sayisina 2025’in son ceyreginde faaliyet onayi alan
iki yeni katilim bankasi kokenli sirket daha ekleniyor. Buna karsilik
bagimsiz portfdy yonetimi sirketleri tarafinda 2020’deki 46 sirketten
bugiin 57 sirkete yiikselen bir tablo var. Ancak pazar paylari 2022’de
ylzde 18’e kadar ¢cikmisken 2025 sonunda ylizde 14,5’e gerilemis
durumda.
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Kaynak: SPK, TSPB
Grafikte yer alan balonlar sirket basina diisen ortalama biytikltigi sembolize etmektedir.

Gelir tarafinda ise sekt6riin déniistimii cok daha carpici. 30 Ha-
ziran 2020’de 484 milyon TL olan komisyon gelirleri, 2025’in ayni
doneminde 14,5 milyar Tlye ulasarak sekt6riin 6lcegini neredey-
se yeniden tanimladi. Calisan sayisi bes yilda ytizde 143 artarak

1.852 kisiye yuikselirken, calisan basina diisen gelir 636 bin Tden
7,8 milyon Tlye cikti. Bu artis, sektoriin hem insan kaynagina hem
de operasyonel kapasitesine yaptigi yatirimi net bicimde ortaya
koyuyor.
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Kaynak: SPK, TSPB

*Grafikte yer alan Diger kaleminde ytizde12 agirhigini
TSPB verisinde de Diger olarak belirtilen kalem
olustururken sirasiyla Arastirma ylizde 5, Yatirm
Danismanligi, Risk Yonetimi ve Genel Mudurytizde 4, Bilgi
Islem ytizde 2 ve Insan Kaynaklariytizde 1 agirhida sahiptir.

\

Yeni kurulan sirketlerin etkisi belirgin olsa da bilytimeninitici giicti yal-
nizca say! artisi degil. Urtin cesitliligi, musteri talebi ve fonlarin tabana
yayllmasi, 6zellikle portfoy yéneticisi ve operasyon ekiplerinde ciddibir
genislemeyi beraberinde getirdi. Satis ve pazarlama ekipleriise fonla-
rin daha genis bir yatinmci kitlesine ulasmasinda kritik rol oynuyor.

Komisyon gelirlerinin dagiliminda serbest fonlar son bes yilda agirli-
giniartirarak toplam gelirlerin ylizde 38'ini olusturur hale geldi. Diger
fonlarin pay1ytizde 62’den yiizde 44’e gerilerken, BES fonlarinda bii-
yUmenin yavaslamasiyla gelir payi yiizde 4 seviyesine kadar dustu.
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Kaynak: SPK, TSPB
*Bireysel Portfoy Yonetimi &
Yatirim Ortakhdi

Pazarin genel resmine bakildiginda yatirim, serbest, gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlarinin toplam icindeki agirliginin
belirgin bicimde arttigi goriltyor. Ozellikle yatirim ve serbest fonlar, hem performanslari hem de yatirimciilgisiyle ayrisiyor. VAP

verilerine gére 2020 sonunda 3 milyon olan yatirim ve serbest fon yatirimcisi sayisi, Aralik 2025 itibariyla 5,6 milyona ulasti. Bu
artis, fon piyasasinin Turkiye’de artik kalici ve genis tabanli bir yatirnim aliskanligina donuistugunt gosteriyor.
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Katilim Istatistiksel
Arbitraj Serbest Fon

Katilim prensiplerine uygun istatistiksel arbitraj yaklasimi.
Dusuk risk profili, %51 hisse avantaji ve %0 vergi firsati.
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YEN NESIL
FINANSMAN
MIMARISININ
MERKEZ!
G SY F l L E R ET

2020 yilinda her bes yatirnmdan yalnizca birinde bir
GSYF imzasi bulunurken, 2025 yilimm Eyliil ayi itibariyla
bu oran ylizde 40’a yukseldi.

DUnyada buyuklagu 5 trilyon dolarr asan girisim sermayesi pazarl, yatirm
dunyasmnda payini artirirken, Turkiye bu dondstume 2014 yilindaki SPK
duzenlemeleriyle dahil oldu. Aradan gegen 11 yilda, Girisim Sermayesi Yatirm
Fonlarl (GSYF) basit bir finansal enstriman olmanin ¢cok dtesine gecerek, yerli
teknoloji tretiminin ve stratejik kalkinnnanm ana destekcilerimden biri haline
geldi. Simdiye kadar 60 portféy yonetimi sirketi tarafindan ihrag edilen 532
GSYF, Turkiye ekonomisinin yeni nesil finansman mimarisini temsil ediyor.

Sermayenin geleneksel rotasindan alternatif yatirrma kurumsal sermayenin rotasini dogrudan girisim ekosistemine
yonelisi kirmasini sagladi. 2020 yilinda her bes yatirimdan yalnizca bi-
rinde bir GSYF imzasi bulunurken, 2025 yilinin Eylil ayi itibary-

Rakamlar, bu alandaki bilylimenin sarsici boyutlarini net bir | |5, oran yiizde 40"a yiikseldi.

bicimde ortaya koyuyor. 2020 yili basinda 1,75 milyar TL sevi-
yesinde olan GSYF toplam buiyukliigu, geride biraktigimiz bes RePie Yatirim Holding buinyesinde yer alan Fonmap ile GSYF’le-
yilda geometrik bir artis sergiledi. 2025 yili sonu itibariyla GSY- re dijital olarak erisilebilmesi, bunun da 6tesinde fon paylarinin
F’lerin toplam buytklugui 422,6 milyar Tlye ulasti. Biz de RePie dijital ortamda devredilebilir hale gelmesi, bireysel yatirimcila-
Portfoy olarak GSYF kategorisinde, 2025 sonu itibariyla 67,6 || rin en biyiik cekincesi olan likidite bariyerini yikarak pazari ta-
milyar Tl'ye ulasan fon biiyuikliigiimiiz ve yiizde 16 payla lider | bana yaydi. Ontimiizdeki siirecte, simdiye kadar finansin nis bir
konumumuzu stirdirtiyoruz. alani olarak goériinen bu kategorinin daha hizla bliytimesi icin

kritik bir esik dah | Idu.
GSYF’lerde kaydedilen ivmenin arkasinda yatan temel itici itk birestk caha astimi5 oldu

glic, tesviklerin ve regiilasyonlarin yarattigi sinerjidir. Ozellikle inovasyonun yeni kaldiraci olarak kurumsal sermaye
teknopark sirketlerine getirilen, kazanclarinin belirli bir kismini

yatinma ayirma zorunlulugunun 2024'te yiizde 3’ cikarilmasi, | Kurumsal dunyada girisim yatirimi, bir finansal getiri arayi-

sindan ziyade stratejik bir dontusim enstrimani olarak ko-
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numlaniyor. Sanayi devleri ve holdingler, kurduklari kurumsal
GSYF’ler aracilidiyla kendi Uretim streclerini optimize eden
veya tedarik zincirini gliclendiren start-uplara yatirim yaparak
“cifte getiri” yaratiyor. RePie Portfoy olarak Anadolu Isuzu, Fiba
Holding ve Turkcell gibi gruplarla ytruttugtimuiz fon yapilari, bu
stratejik vizyonun Turkiye’de ne denli gliclendigini kanitliyor.

2025’inilk dokuz ayina dair raporlar, ekosistemin nitelikli ve se-
cici bir blilyime evresine girdigini gosteriyor. Bu donemde 240
yatirim turunda toplam 475 milyon dolar yatirim gerceklesti.
Finansal teknolojiler (fintek) 197,9 milyon dolarlik hacimle zir-
vedeki yerini korurken, yapay zeka odakl girisimlerin toplam
yatirimlar icindeki payinin ytizde 17,7’ye ulasmasi sermayenin
gelecege olan glivenini teyit ediyor.

GSYF ile biiyiiyerek halka arza ulasan bir basari hikayesi

GSYF modelinin bir girisimi erken bir asamadan alip sermaye
piyasalarinin zirvesine tasima glicinii ARF Bio 6rnegdinde gori-
yoruz. Tarim atiklarini enerji ve glibreye donustiiren bu yenine-
sil yesil donustim sirketi, ekosistemin stirduirtlebilirlik odakli en
prestijli projelerinden biridir. Yizde 95,02’si ARF Bio GSYF’ye ait
olan bu sirketin Aralik 2025’teki halka arzi, bir GSYF’nin portfoy
sirketini nasil kurumsallastirabilecegdinin essiz bir kaniti oldu.

RePie Portfdy olarak biinyemizdeki 56 fonla, Turkiye’nin en
gliclt unicorn adaylari olan Colendi, TurkNet, ikas ve EasyCep
gibi sirketlerin de aralarinda yer aldigi 100’den fazla sirkete ya-
tinm yaparken, aslinda Turkiye'nin teknolojik egemenlik alanini
genisletiyoruz.

GSYF modelinin bir girisimi
erken bir asamadan alip
sermaye piyasalarinin
zirvesine tagima gucunu ARF
Bio érneginde goruyoruz.
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Deger yaratma siirecinin finali olarak basarih cikislar

Bir yatinm modelinin basarisi, yarattigi degeri realize edebilme
kabiliyetiyle 6lctltir. GSYF’lerin rustiinii ispatladigi yer, gercek-
lestirdikleri basarili “exit” (cikis) islemleridir. RePie Portféy’den
orneklerle somutlastirirsak, Getir'de dederlemesinin zirve-
sindeyken gerceklestirdigimiz 35 milyon dolarlik satisla, yati-
rimcilarimiza 275 milyon TLlik bir geri donus sagladik. Benzer
sekilde, Turan ve TatildeKirala gibi girisimlerdeki paylarimizin
devrive HST Tarim’dan cikisla elde ettigimiz dolar bazl yaklasik
4 katlik getiri, GSYF’lerin yatirimciya sundugu degerin en ber-
rak ornekleri arasinda yer aliyor.

Zekayla bulusan sermayenin yeni sosyal s6zlesmesi

Girisim sermayesi fonlari icin asil hikdye henuz yeni baslyor.
Bugtine kadar finansi sadece “para yonetimi” olarak géren an-
layis, yerini “gelecedi tasarlayan sermaye” disiplinine birakiyor.
GSYF'ler, statik tasarruflari dinamik inovasyonla carpistirarak
Turkiye'nin kiresel deder zincirindeki yerini yeniden tanimliyor.
Bu fonlar artik bir yatirnm araci olmanin 6tesinde, entelektiel
sermaye ile finansal glictin imzaladigi yeni bir sosyal s6zlesme-
dir.

Onuimiizdeki donemde sermayenin daha da demokratiklesti-
di, dijitallesen fon yapilariyla her dlgekteki yatirimcinin kiresel
devlerin dogusuna eslik ettigi bir finansal iklim bizi bekliyor. Tur-
kiye’nin teknoloji tiretim kapasitesini fonlarla senkronize eden
bu képri, ekonomik bliylimenin niceliinden ziyade niteligini
belirleyen ana unsur olmaya devam edecektir. Gelecegi tahmin
etmenin yolu onu finanse etmekten gecer ve biz bugiin, o gele-
cegdin finansal altyapisini insa ediyoruz.

1

Girisim sermayesi fonlar
icin asil hikGye henuz yeni
baslyor. Bugune kadar
finansi sadece “para
yonetimi” olarak goren
anlayis, yerini “gelecegi
tasarlayan sermaye”
disiplinine birakiyor.



Kalici Birikimi

Merkeze Alan Yeni

Fon YOnetimi:

Fon Biriktiren Hesap

Sonyillarda portfdy yonetimi ve yatirim fonlari sektoriinde
genislemeyi
degil; yatinmcilarin birikime yaklasiminda 6nemli bir
donlsimU de yansitiyor. Artan Urin c¢esitliligi ve farkl
risk profillerine hitap eden fon secenekleri, kisa vadeli
firsatlardan ziyade uzun vadeli birikimi esas alan tercihler
gelistirilmesine katki saghyor. Ancak bu blylimenin kalici
olabilmesi, dogru Urinden dnce duzenli ve uzun vadeyi

kaydedilen blyime, yalnizca rakamsal

KURUMSAL VATIRIMCI |
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Pazarlama, Satis ve Yatirm Danismanlig
Genel Mudur Yardimcisi

Deniz Portfdy «

esas alan yatirrm aliskanliklarinin yerlesmesine bagli.

Kalici birikim, performans kadar disiplinli, diizenli ve istik-
rarh bir yaklasim gerektiriyor

Kalici birikim; yalnizca performansla dedgil, disiplinli, dtizenli ve
istikrarli bir yaklasimla miimktin. Bugtin fon buytkltkleri artar-
ken dalgali piyasa kosullarinda yatirimcilar hala hizl refleksler
gosterebiliyor. Bu cercevede fon yonetimi de yatinmciyla kuru-
lan iliskinin stirekliligi izerinden yeniden tanimlaniyor.

Deniz Portféy olarak bu déntsimi sahada birebir deneyimli-
yoruz. Son bir yilda ulastigimiz 650 milyar TLlik yonetilen varlik
buyuklugu ve yuzde 8,5’a yaklasan pazar payi, yalnizca triin
cesitliligimizin degil, uzun vadeli birikimi odagina alan yaklasi-
mimizin bir géstergesi. Bugtin 130 yatirim ve 23 emeklilik fonu
ile farkli yatinnmci profillerine hitap eden genis bir tiriin yelpazesi
sunuyor; yatirnmciyl dogru zamanda dogru fonla bulusturmayi
temel 6nceligimiz olarak goriiyoruz.

Ote yandan, fon birikiminin stirdiiriilebilirligi, yatirnmcinin bu
fonlara nasil ve ne sekilde eristigiyle de yakindan iliskili. Deniz
Portféy olarak, DenizBank is birligiyle hayata gecirdigimiz ve
yalnizca Banka misterilerine sundugumuz Fon Biriktiren He-
sap, sadece bir finansal Urtin degil, diizenli yatirim davranisini
tesvik eden yapisiyla yatirimcilari uzun vadeli ve istikrarli biri-
kime yonlendiriyor. Bu Uriin ile vadesiz hesaplardan ya da kre-
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di kartlari Gzerinden verilen talimatlarla, aylik minimum 1.000
TLden baslayarak otomatik fon alimi gerceklestirmek mim-
kiin. Yatinmcilarin tutari diledikleri zaman degistirebilmeleri,
ara ddeme yapabilmeleri veya birden fazla fon icin ayri talimat-
lar olusturabilmeleri, birikimi esnek ama disiplinli bir sekilde y5-
netebilmeyi destekliyor.

Fon Biriktiren Hesap’in en énemli katkisi, yatirnmcinin piyasa
dalgalanmalarindan bagimsiz olarak disiplinli bir birikim yak-
lasimi gelistirmesini saglamasi. Talimatlar TL veya déviz cinsin-
den fonlaricin olusturulabiliyor; 6demeler vadesiz hesaplardan,
TL fonlaricinise hem vadesizhem kredi karti izerinden otoma-
tik gerceklesebiliyor. Yatirimcilar birikimlerini diledikleri zaman
kismen ya da tamamen nakde cevirebilirken talimatlarini iptal
etmeden fon almaya ve birikimlerini yénetmeye devam ede-
biliyor. Bu esneklik, diizenli birikim aliskanliginin korunmasina
katki saghyor.

Deniz Portf6y olarak odagimizi her zaman yalnizca piyasa ko-
sullarina dedil; bu birikimi mimkiin kilan yapilar ve yatirimci
aliskanliklari tizerine de yogunlastiriyoruz. 2026 yilinda kalici
birikim kavraminin ¢ok daha fazla glindeme gelecegini 6ngs-
riyoruz. Bu cercevede yatirimcilarimizin birikimlerine deger
katacak alternatif Urlinler gelistirmek Uzere calismalarimizi ka-
rarlilikla stirdurecediz.
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Glmiste Endeks
bazl ve dlisiik
maliyetli yapilar;
QNB Portfoy
Giimiis Katilim
Borsa Yatirnm

Fonu

2025 senesini bitirmeye yaklastigimiz glinlerde kiiresel tarafta yi-
lin eniyi getiri kaydeden varliklarindan birisi de Giimus oldu. Basta
Fed olmak tizere faiz indirim dénguistinuin belirli bir patikaya otur-
maya baslamasi ile alternatif getiri arayisi yatirimcilar nezdinde
hiz kazanirken, bu arayistan en cok nemalanan varliklarin basinda
gelen glimis kayda deger bir rekor performans gostermis oldu.
Bununla birlikte, Cin hiiktimetinin yil icerisinde agiklamis oldugu
2026 Ocak ayiitibariyla uygulamaya konulacak ihracat kisitlamasi
da son donemdeki glicli performansin arkasindaki nedenlerden
biri olarak gosterilebilir. Ek olarak gticlt performansin arkasindaki
bir diger neden de, bazi 6nemli arastirma kurumlarinin analistleri-
nin Rusya Merkez Bankasi’nin da 6zellikle Ukrayna savasi sonrasi
doviz rezervlerini cesitlendirmek icin gimus alimina yénelmis ol-
dugu tahminleri oldu.

Ontimiizdeki yil icerisinde de gtimiistin, her ne kadar gticlti bir
getiri kaydetmis olsa da, pozitif performansini devam ettirmesi
beklenmektedir. Bu beklentilerin arka planinda faizlerin dismeye
devam etmesi ile birlikte kiiresel ekonomik biiyimenin de buna
bagl olarak iyilesmesi oldugu soylenebilir. Giimus sadece altin
gibi deder koruma araci olmazken, ilaveten basta yenilenebilir
enerji yatirimlari, 5G teknolojisi, elektrikli araclarin tretimi, sa-
nayide Uretilen bircok Uriintin de énemli girdisinden birisi olmasi
nedeniyle iktisadi kosullarin gérintimd ile pozitif bir korelasyona
da sahiptir. Guincel durumda giimis talebini olusturan alanlara
baktigimizda da %55’den fazlasinin sanayi talebinden, %20‘lik
kismin fiziksel yatirnm talebinden, %17’nin ise miicevher sektort
talebinden geldigini sdyleyebiliriz. (BCA Research Commodity &
Energy Strategy; Gold’s Sister Metals: Lurking Risks, 9 Eyltil 2025)
Dolayisiyla, 6ntimiizdeki yil icin bircok uluslararasi kurumun da
genel olarak bllytime tahminlerini peyderpey yukari yonlt revize
etmeye basladidi dikkate alinirsa, gimis tahminlerinin mevcut
seviyelerinin tizerinde olusmasi muhtemeldir.

Bununla birlikte giimis yatiriminin 6nemli araclarindan biri olan
Borsa Yatirim Fonlarindan da kisaca bahsetmekte fayda var. Borsa
Yatinm Fonlan (BYF) genel olarak hisse senedi gibi giin icerisinde
alinip satilabilir. Yatirmcilar da boylelikle anlik fiyatlari gérme im-
kanina sahiptir. Genelde pasif bir stratejiyle yonetilme durumu s6z
konusudur. Pasif stratejiyi de birazcik acmak gerekirse cogunluk-
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Coklu Varlik Masasi Kidemli Portfoy Yd&neticisi
QNB Portfoy

la bircok BYF’nin takip ettigi tek bir endeks vardir ve takip edilen
endeks icerisindeki degisiklikler aninda fonun icine replike edilir.
Yonetim Ucretleri de oldukca duistiktir. Bireysel yatinmci géziin-
den bakilacak olursa en 6nemli avantaji; yatiimcinin kisa vadeli
yatinm stratejide ister hedge amacli olsun isterse makro temaya
oynamak olsun daha hizli, efektif ve seffaf bir sekilde pozisyon
almasina olanak saglamasidir. Bahsettigimiz tiim bu olanaklar ya-
tinmci agisindan pozisyon almak istediginde ayni varliga yatirim
yapan yatirim fonunu almaya gére daha hizli ve daha az maliyetli
bir sekilde yatirim yapmasina olanak saglamaktadir.

QNB Portfoy Giimiis Katilm Borsa Yatirnm Fonumuz — (FGS)
ise Tuirkiye’nin ilk Giimiis Borsa Yatirnm Fonu olma 6zelligini
tasimaktadir. Diger tim BYF’lerde oldugu gibi diistik maliyetle
ve tek islemle glimuse yatirim yapmaya imkan vermektedir. QNB
Portfoy Glimus Katihm Borsa Yatirim Fonu endeksini takip etmek-
tedir. Yatinmcilarimizin kolaylikla uluslararasi gimus fiyatini baz
alan bir varliga yatirm yapmasina imkan tanimaktadir. Fonun
icerigine baktigimizda da %100 oraninda fiziki gtimus barindirdi-
gini sdyleyebiliriz. Genel stratejisi uluslararasi gimus fiyatini takip
etmek Uzerine kuruludur. 31/12/2025 itibariyla fon portféytinde
yaklasik 450 ton giimis bulunmaktadir. Yatirimcinin fiziki gimis
almak yerine QNB Portfoy Gum{s Katilim Borsa Yatirim Fonumuz
vasitaslyla bu yatirimi yapmasinin en énemli avantajlarini sirala-
yacak olursak; fiziki gimiis alim satiminda ciddi makaslar olabilir-
ken BYF alim satiminda bdyle bir farkliigin olmamasi ciddi piyasa
dalgalanmalarinda 6nemli bir esneklik saglamaktadir, fiziki gu-
musun depolamasinin ekstra gtivenlik ve maliyet gerektirmesine
karsin BYF aliminda bdyle bir ihtiyacin olmamasi yine en 6nemli
artilarindan biridir. Yatirmcilarimizin fiziki gims almak yerine
QNB Portfoy Giimus Katilim Borsa Yatiim Fonumuzu tercih et-
mesinin kendilerine kolaylk saglayacagini dusuntiyoruz.

Gonderenin ve QNB Portfdy Yonetimi A.S.’nin, bu yazida yer alan bilgilerin
dogrulugu, gtincelligi ve tamligi konusunda hicbir taahhiidii yoktur. Bura-
daki bilgilerin kullanilmasi sonucu ortaya cikabilecek zararlardan, icerigin-
den, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliligin korunama-
masindan QNB Portfoy Yonetimi A.S. sorumlu dedildir. Bu duyuruda yer
alan bilgi,yorumveya tavsiyeler, yatirim danismanligi kapsaminda dedildir.
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icinde bulundugumuz cagjin teknoloji gajt olarak nitelendirilmesi
giinliik hayatin hemen her alaninda teknolojinin yansimalarinin

goriilmesiyle ilgilidir. Bunun son dénemdeki en popiiler

orneklerinden biri yapay zekadir. Bu kapsamda yiiriitiilen tez
galismasinda, finans sektiriintin bir parcasi olan sermaye
piyasalarinda portfdy yonetiminin yapay zeka teknolojisiyle nasil

Gamze KAPLAN

Yatinme iligkileri Yoneticisi
Kirag Galvaniz A.S.

yapildigi ve geleneksel yontemlerle kiyaslandiginda bu teknolojinin
ne gibi avantajlar/dezavantajlar sundugu incelenmistir.

Teorik Arka Plan ve Literatiir Taramasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun IlI-55.1 sayili Portfdy Yonetim Sir-
ketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine lliskin Esaslar Tebligi'nin
“Tanimlar” baslikli 3tincti maddesinde portfoy kavrami, para ve
sermaye piyasasl araclari, kiymetli madenler ile Kurulca uygun
gorulen varliklar ve islemlerin tum olarak tanimlanmistir (ht-
tps://mevzuat.spk.gov.tr). Portfoy yonetimi, risk-getiri tercihle-
ri kapsaminda farkh varliklarin bir araya getirilerek belirlenen
stratejiler dogrultusunda o varliklarin yonetilmesi ve hedefle-
nen getiri noktasina ulasiimasi anlamina gelmektedir (Oktar
& Keler, 2008). Profesyonel anlamda portfoy yonetimi ise tilke-
mizde sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda yapilmaktadir.
Portféy yonetimi alaninda bir veri bankasi islevi géren TEFAS
Fon Bilgilendirme Platformu’nda (TEFAS) islem go6ren fonlarin
cogu geleneksel yéntemlerle yonetilmekteyken, yapay zeka
teknolojisinin giderek yayginlasmasiyla birlikte yapay zeka-
nin verdigi tavsiyelere gore yonetilen fonlar da bulunmaktadir
(www.tefas.gov.tr).

Yapay zeka ©zetle, cevresini gozlemleyebilen, 6grenebilen,
mantikli davranislarda ve onerilerde bulunabilen makineler
veya algoritmalara verilen genel addir (Annoni vd., 2018). Ya-
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pay zeka teriminin cikis noktasi olarak Alan M. Turing tarafin-
dan 1950 yilinda yayimlanan “Bilgisayar Makineleri ve Zeka”
makalesi gorilmektedir (Turing, 1950). Yapay zeka teriminden
ise ilk olarak 1956 yilinda Dartmouth Universitesi’nde McCart-
hy, Marvin Minsky, Nathaniel Rochester ve Claude Shannon
Onerisiyle ylUrutulen bir arastirmada bahsedilmistir (McCarthy
vd., 2006).

Literatlir taramasi sirasinda cogunlukla bulanik mantik, derin
6grenme ve yapay sinir aglar gibi yapay zeka teknolojilerinin
hisse senedi fiyat tahmini ve optimal portféy olusturma husus-
larinda destek mekanizmasi olarak kullanildigi gérulmusttr. Bu
tarz teknolojilerin devreye girdigi noktada portféy performans-
larinin klasik yontemlere kiyasen daha basarili oldugu anlasil-
mistir.

YONTEM

Bu calismada, yapay zeka destekli yatirim karar sistemlerinden
biri olan Magnus platformu (https://getmagnus.com/) Gzerin-
den Borsa Istanbul’da gercek zamanl hisse senedi islemleri
gerceklestirilmistir.

Analizigin TEFASta islem géren ve son dénemde yatirim cami-
asinda 6ne cikan katilim finans ve surdurulebilirlik temali fon-
lar 6n planda tutulmustur. Yapilan degerlendirme sonucunda,
DKH kodlu Deniz Portféy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu ve BIO
kodlu Is Portfoy Surdurilebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu segil-
mistir.

Magnus platformu araciidiyla farkli yapay zeka algoritmala-
riyla sekiz adet portfoy olusturulmustur. Bu portféylerde kul-
lanilan hisseler, DKH ve BIO fonlarinin portfoylerinde yer alan
hisselerden secilmis, portfoy blyukltkleri Portféy Dagilim Ra-
porlar’nda acgiklanan tutarlara, portfoylerin risk ve getiri pro-
filleri ise Yatiimci Bilgi Formlari’nda belirlenen seviyelere yakin
belirlenmistir. Boylece, karsilastirmali analiz icin tutarli ve an-
lamli bir yapi elde edilmistir.
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Portfoy islemleri 27.01.2025 tarihinden 27.04.2025 tarihine ka-
dar strdUrtlmustur. Bu stire zarfinda, secilen dort algoritmanin
alim-satim tavsiyeleri guinlik olarak takip edilerek, gercek za-
manliislemler yapilmistir. Aynidonemde DKH ve BIO kodlu fon-
larin fiyat performanslari da takip edilerek algoritmik portfoyler
ile geleneksel fonlar arasinda karsilastirmali bir analiz yapilmasi
hedeflenmistir.

Ayrica bu calismada yapay zeka ve geleneksel yontemlerle ger-
ceklestirilen portfoy yonetiminin performanslar karsilastirilir-
ken Reilly & Brown, 2012 tarafindan ortaya koyulan “Elde Tut-
ma Siresi Verimi” formula kullaniimis; “Eslestirilmis Orneklem
t-Testi” aracihidiyla performanslar arasinda anlamli bir fark olup
olmadigi analiz edilmistir.

Diger taraftan, asagida yer alan hipotezler test edilmeye calisil-
mistir:

H1: Surdurdlebilirlik portféylerinin yonetimi alaninda yapay
zeka tabanliyontemler, getiri performansi acisindan geleneksel
yontemlere kiyasla daha yiiksek performans sergilemektedir.

H2: Katihm portfoylerinin yonetimi alaninda yapay zeka tabanli
yontemler, getiri performansi acisindan geleneksel yontemlere
kiyasla daha yuiksek performans sergilemektedir.

BULGULAR
1.1. Betimsel istatistikler

Magnus platformu, 90 giin boyunca cesitli tarihlerde
alim-satim emirleri yollamistir.

Deniz Katilim portféyleri 130.000.000 TLlik yatirim tutariy-
la islemlerine baslamis, 25.04.2025 tarihinde Deniz Kati-
im (Dynamic) portfoyu 117.320.575,71 TL, Deniz Katilim
(Nonlinear) portfoyti 104.639.204,16 TL, Deniz Katilim
(Approximate) portfoyt 104.226.759,16 TL, Deniz Katihm
(Magnus) portfoyt 140.171.092,22 TL tutarinda perfor-
mans gostermistir.

is Surdurilebilirlik portfoyleri 2.500.000.000 TLlik yatirim
tutariyla islemlerine baslamis, 25.04.2025 tarihinde Is Sur-
dirulebilirlik (Dynamic) portfoyt 2.795.451.728,76 TL, Is
Surdurdlebilirlik (Nonlinear) portfoyii 3.067.362.064,24 TL,
Is Surdurdlebilifik (Approximate) portfdyii 3.255.019.519,38
TL ve Is Stirdurdlebilirlik (Magnus) portféyti 2.770.979.996,73
TL tutarinda performans gostermistir.

TEFAS fonlar olan DKH ve BIO kodlu fonlarin ise donem
sonunda sirasiyla 4.383.356,89 TL ve 737.035.396,07 TL
tutarinda zarar ettigi anlasiimistir.

Ozetle, DKH ve BIO kodlu fonlarin dénem sonunda zarar
ettidi, Magnus’ta olusturulan 8 adet portféyden sadece 3
tanesinin zarar ettigi, diger 5 tanesinin ise donemi karla ka-
pattigi géralmistar.

1.2. Getiri Performans Analizi

Yapay zeka algoritmalariyla olusturulmus Magnus port-
foylerinden Is Surdurulebilirlik portfoylerinin Deniz Katilim
portféylerinden daha ytiksek performans gosterdigi gorul-
mektedir. Buna karsin, TEFAS’taki referans fonlar DKH ve
BIO fonlari sirasiyla %3,43 ve %31,25 oraninda deger kay-
betmistir.

Dolayisiyla ayni yapay zeka algoritmalarinin farkli portféy-
lerde birbirinden farkl performans sergiledigi anlasilimistir.

Eslestirilmis Orneklem t-Testi sonucunda ise H1 hipotezi
desteklenmis, H2 hipotezi desteklenmemistir. Bu kapsam-
da, yapay zekanin katilim fonlarinda gosterdigi performan-
sin anlamli diizeyde farklilik géstermedigi ancak stirdurule-
bilirlik fonlarinda gosterdigi performansin anlamli diizeyde
farkl oldugu bulgusuna ulasiimistir.

TARTISMA VE SONUC

Elde edilen bulgular, yapay zeka tabanli yatinm stratejilerinin
basarisinin yalnizca algoritmanin teknik gtictine dedil, ayni
zamanda portféylin varlik bilesimine, risk profiline, sektor da-
gihmina ve dénemsel piyasa kosullarina bagl oldugunu gos-
termektedir. Nitekim Magnus algoritmalarinin stirdtirtilebilirlik
portfoylerinde pozitif getiriler saglamasina karsin, ayni algorit-
malarin tg katilim portféylinde zarar Giretmesi, yapay zekanin
baglamdan bagimsiz bir basari sunmadigini ortaya koymakta-
dir.

Bulgular, ayrica geleneksel yontemlerle yonetilen fonlarin pi-
yasa dalgalanmalarina karsi kirilganhgini da vurgulamaktadir.
BIO kodlu fonun dénemi-%31,25 gibi ytiksek bir kayipla kapat-
masi, klasik yontemlerin piyasa soklarina uyum saglama konu-
sunda yetersiz kalabilecegini gostermektedir.

Calismadan elde edilen sonuclara dayanarak portféy yoneti-
minde yapay zeka uygulamalarinailiskin su oneriler sunulabilir:

* Yapay zeka teknolojilerinin daha saglikli ve basarili sonuclar
Uretebilmesi icin kaynak olarak kullandidi veri seti kalitesinin
ve veriye erisim olanaginin daha yliksek olmasi gerekmektedir.

e Kullanilan veri setlerinin kalitesi artirilmali; yapay zeka mo-
delleri daha genis, glincel ve cesitlendirilmis veri kaynaklariyla
beslenmelidir.

¢ Finansal haberler ve sosyal medya icerikleri gibi yapilandiril-
mamis verilerin analizinde dogal dil isleme teknikleri kullanila-
rak yatinmci duyarliligi karar alma stireclerine entegre edilme-
lidir.

¢ Algoritmalarin seffafligi ve izlenebilirligi artirilarak finansal
etik ve guivenilirlik gliclendirilmelidir.

e Yatirnmci davranislarini etkileyen psikolojik faktérlerin yapay
zeka modelleriyle butiinlestirilebilmesi icin disiplinler arasi ca-
lismalar yapilmalidir.

e Algoritmalarin portféylin yapisal 6zelliklerine goére uyarlan-
masli basari oranini artiracaktir.
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Dijitallesen Finans
Diinyasinda Yatirimin
Gelecegi - 2

Algoritmik Islemlerin Riskleri

Tradingview, Matriks, [dealdata gibi cesitli ticari finansal yazi-
limlar tizerinden gerceklestirilen algoritmik islemler, yatirim-
cilarin kullandigi karmasik algoritmalar aracilidiyla finansal
enstrimanlar tGzerinde islem yapmayi saglamaktadir. Bu se-
kilde yapilan gelismis alim/satim islemleri, dogal olarak piya-
sa verilerini anlik olarak analiz etmeyi ve bu verileri kullana-
rak hizli ve dogru alim/satim kararlarini alabilme yetenegini
yatirimcilara sunarak araci kurumlara da komisyon avantaj-
lari sunmaktadir. Ancak yatirimcilarin bu tirde islemlere gir-
meden 6nce sistemlerin genel avantaj ve dezavantajlarini iyi
bilmelerinde yararlar bulunmaktadir.

Hiz: Algoritmalar dogal olarak yatirimcilardan cok daha
hizli kararlar vererek islemleri gerceklestirirler. Bu imkan
yatirimcilarin anlik fiyat degisikliklerine hizli ve etkili bir
sekilde yanit vermesine olanak tanimaktadir.

Tutarhlik: Algoritmik islemler, yatirimcilarin pozisyonla-
ra giris ve cikislarinda dahadisiplinlive tutarl bir yaklasim
benimsemelerini saglamaktadir. Bu imkan yatirimcilarin
duygusal tepkileri nedeniyle yanlis kararlar almalarinin
online gecmektedir.
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Analiz ve Optimizasyon: Algoritmalar, yatirimcilarin fi-
nansal piyasalardaki biiylik miktarda veriyi analiz etme-
lerine ve yatirim stratejilerini optimize etmelerine olanak
tanimaktadir. Bu secenek, yatirimcilarin daha iyi ve daha
karli yatirim kararlari vermelerine yardimci olmaktadir.

Geriye Doniik Test imkani: Algoritmik islemler ile yati-
rimcilar gecmis piyasa verilerini kullanarak, stratejilerini
geriye doniik olarak performans testleri yapabilmelerine
imkan tanimaktadir. Bu durumda da yatirimcilarin stra-
tejilerini daha iyi anlamalarina ve gelecekteki perfor-
manslarini daha iyi tahmin etmelerine yardimci olmak-
tadir.

Rekabet Avantaji: Algoritmalarin geleneksel alim/sa-
tim islemlerine goére belirgin bir rekabet avantaji vardir.
Ayrica yeni algoritmalarin olusturulmasi ve test edilmesi,
onemli zaman ve masraf gerektirdigi icin mevcut algorit-
malarin bazilar, artan bilgi akisina yanit olarak yeni al-
goritmalara gore rekabet avantajina sahip olmus olabilir.

Diisiik Komisyonlar: Algoritmik islemler, yatirimcila-
rin manuel islemlerine kiyasla daha diistik maliyetlerle
gerceklestirilebilir. Algoritmalarla otomatik olarak islem
yapildigindan dolayi insan faktort ortadan kalkmakta-
dir. Boylece islem maliyetleri azalmakta ve daha dusuk
komisyonlarla islemler yapilmaktadir.

Teknik Sorunlar: Algoritmik islemler, teknik sorunlar ne-
deniyle zaman zaman kesintiye ugrayabilir. Boyle bir du-
rumda, yatirnmcilarin islem yapamamalarina ve kayiplar
ile karsilasmalarina neden olabilir.

Yanhs Stratejiler: Algoritmik islemler icerisinde yanlis
stratejilerin kullanilmasi nedeniyle yatirimcilarin piyasa
verilerini yanlis yorumlamalarina ve yanls yatirim karar-
lari almalarina neden olabilir.



Piyasa Kosullar: Algoritmik islemler, beklenmedik piya-
sa kosullari nedeniyle kayiplara neden olabilir. Ozellikle
siyasi olaylar, dogal afetler ve ekonomik krizler gibi ani
ve beklenmedik dedisiklikler, algoritma stratejilerini ya-
niltabilir. Béyle bir durumda algoritmik stratejiler, piyasa
kosullarinin hizla degistigi durumlarda hizli tepki vere-
meyebilir.

Asiri Uyum (overfitting): Algoritmik islem stratejileri
gelistirilirken verilerin analizi ve model olusturma sira-
sinda asiri uyum sorunu ortaya cikabilir. Asiri uyum, mo-
delin 6grenme verilerine asiri uyum saglamasi ve gercek
piyasa kosullarinda yaniltici sonuclar tretmesi anlamina
gelmektedir.

Yapay Fiyat Hareketleri: Algoritmalar, belirli kosullar-
da piyasalarda yapay fiyat hareketlerine neden olabilir.
Algoritmik stratejiler, belirli fiyat seviyelerine veya islem
hacimlerine dayali olarak otomatik olarak islem yapabilir.
Bu tiir islemler, fiyatlarin yapay olarak sisiriimesine veya
dustrulmesine yol acabilir.

Ani (flash) Krizler: Algoritmalar, bazi durumlarda piya-
salarda ani ve belirsiz fiyat hareketlerine neden olabilir.
Bu tlr ani fiyat hareketleri, “flash krizler” olarak adlan-
dirihr ve genellikle algoritmik stratejiler uygulanirken ani
ve bliyuk hacimliislemler sonucu ortaya cikabilir. Boylesi
durumlarda yasanan krizler, piyasalarda ani likidite ku-
rakligina ve fiyat bosluklarina neden olabilir.

Manipiilatif Algoritmalar: Bazi durumlarda kot niyetli
aktorler, algoritmik stratejilerini manipulatif amaclarla
kullanabilir. Ornegin, piyasadaki diger yatirnmcilari kan-
dirmak veya fiyatlari yaniltici bir sekilde etkilemek icin
manipulatif algoritmalar kullanilabilir. Bu tlir manipu-
lasyonlar, piyasalarda guveni sarsabilir ve yatirimcilarin
kayiplarina neden olabilir.

Fiyat Yanlhslarinin Yayilmasi: Algoritmalar, bazi du-
rumlarda yanlis fiyat hareketlerinin hizla yayilmasina
neden olabilir. Ornegin, bir algoritma stratejisi hatali bir
fiyat seviyesinde islem yaparsa diger algoritmalar da bu
yanlis fiyati izleyebilir ve islemler hizla yayilarak piyasa-
larda ani hareketlere neden olabilir.
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Teknik Sistemsel Hatalar: Algoritmik sistemlerde tek-
nik hatalar veya arizalar zaman zaman meydana gele-
bilir. Bu tlir hatalar, algoritmalarin beklenmedik sekilde
yanlis islem yapmasina veya piyasalarda beklenmedik
fiyat hareketlerine neden olabilir. Ornegin bir algoritma,
yanlislikla asiri buylik bir pozisyon acabilir veya piyasa-
dan ani bir sekilde cikabilir.

Kandirma (spoofing): Algoritmalar, sahte alim veya sa-
tim emirleri vererek piyasada yanlis fiyat sinyalleri olus-
turabilir ve yatirnmcilari yaniltmaya calisabilir.

Kendi Kendine islem Yapmak (wash trading): Algorit-
malar, gercek bir ekonomik faaliyet olmadan kendi arala-
rinda alim satim islemleri yaparak fiyatlarin sisiriimesine
veya dustrulmesine neden olabilir.

Sert Fiyat Yiikselisi ve Diisiisii (pump and dump): Al-
goritmalar, bir finansal varligin fiyatini yapay olarak ytik-
seltmek icin koordineli bir sekilde alim islemleri yapabilir
ve ardindan yatirimcilarin ilgisini cektikten sonra varlik-
larini yuiksek fiyattan satarak haksiz kazanc elde edebilir.

iceriden Onceden Bilgiye Dayali Ahm Satim (insider
training): Algoritmalar, halka acik olmayan bilgilere eri-
serek ve bu bilgilere dayali islem yaparak haksiz kazanc
elde edebilir.

Sonuc olarak algoritmik finansal islemlerin genel olarak piya-
sa Uzerindeki etkileriilgili piyasalarda gerceklestirilen algorit-
malarin islem hacmine, kullanilan algoritmalarin tirtine, pi-
yasa kosullarina ve tlkelerin yapmis olduklari diizenlemelere
badli olarak degisebilir.

*Yazinin ilk bélimi Ekim-Aralik 2025 sayisinda yayinlanmisti.
http:/fwww.tkyd.org.tr/flipbook/2025 10/index.html#p=40
linkinden erisebilirsiniz.

1 Brogaard, J., Hendershott, T. ve Riordan, R. (2014). “High-Frequency Trading and Price Discovery”, TheReview of
Financial Studies, 27(8), 2267-2306.
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Bagstratejist
Is Portfoy

Riskler acisindan bakildiginda kiiresel ticarette artan korumacilik egilimi, bu
baglamda tedarik zincirlerinde yasanabilecek aksakliklar, jeopolitik risklerdeki
yliksek seyir, teknoloji sirketleri daha o6n planda olmak (izere yiiksek tutarli
yatirimlarin bor¢ senedi ihraclari ile finansmaninda ortaya cikabilecek olasi
aksakliklarin finansal piyasalarda asagi yonli baski yaratma olasiligi, ABD de
para politikasi bagimsizligina yonelik endiseler dikkat ¢ekiyor.

resel biiyime 2025 yilindaki ytiksek belirsizliklere rag-

men tahminlerden daha gliclt bir performans sergiledi.

2026 yil kiresel ticaret acisindan halen riskler barindir-

akla beraber fonlama maliyetlerinin diistik seyredece-

gi, gelismis ekonomilerde maliye politikalarinin bliytime gori-
nimiine destek saglayacadi, yapay zeka ve teknoloji alanindaki
canl aktivitenin yatirnm ortamini pozitif etkilemeye devam ede-
cegdi bir donem olarak 6ngorultiyor. Duinya Bankasi’nin Ocak ayi
basinda yayinlanan Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu’nda
2025 yilinda %2,7 oldugu tahmin edilen diinya ekonomik biyi-
mesinin 2026’da %2,6 olmasi beklentisini paylasti. IMF'in Ekim
ayindaki Diinya Ekonomik Go6riinim Raporu’nda ise 2025 icin
%3,2, 2026 icin %3,1 kiiresel bliytime projeksiyonlari yer aliyor.
Riskler acisindan bakildiginda ise kiresel ticarette artan koru-
macilik egilimi, bu baglamda tedarik zincirlerinde yasanabilecek
aksakliklar, jeopolitik risklerdeki yiiksek seyir, teknoloji sirketleri
daha 6n planda olmak Uizere yuiksek tutarl yatirimlarin borg se-
nedi ihraglari ile finansmaninda ortaya cikabilecek olasi aksak-
liklarin finansal piyasalarda asadi yonlu baski yaratma olasiligi,
ABD’de para politikasi bagimsizligina yonelik endiseler dikkat
cekmekte. Ek olarak, ABD Kongresi'nin iki kanadini olusturan
Temsilciler Meclisi’nin 435 sandalyesinin tamami ve Senato’nun
100 Uyesinden 35 tanesi icin 3 Kasim’da ara donem segimleri
yapllacak. Ancak, 6ncesinde 3 Mart’tan itibaren partilerin yerel
adaylarinin belirlenmesi icin bolgesel secimler baslayacak. Gelis-
mekte olan ulke piyasa yatinmcilari acisindan ikinci ve dérdiincti
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ceyrekte olmasi beklenen Kolombiya’daki Baskanlik Secimi ve
Brezilya’daki genel secim sonuglari da 6nem arz edecektir.

ABD’de ekonomik veriler, tiiketim talebindeki gticlti seyrin bu-
yumeye verdigi katkinin stirdigiine, istihdam piyasalarindaki
yavaslamanin sinirl kaldigina, giimriik tarifelerinin enflasyonist
etkilerininiseilk tahminlerden daha az oldugu, stabil bir konjonk-
ture isaret etmekte. Ek olarak 2026 basinda ytirtrltige giren vergi
duzenlemelerinin hanehalki harcanabilir gelirlerinde artis yara-
tacagi belirtiimekte. Enflasyonun beklentilerden ilmli olmakla
beraber halen %2 hedefinin Gzerinde kalmasi Fed’den yilin ilk
ceyreginde faiz indirim beklentilerini sinirlayan bir unsur. Bu bag-
lamda birinci ceyrek Fed'in faiz kararlarindan ziyade bagimsiziik
ve kredibilite acilarindan daha fazla tartisildidi bir donem olabilir.

Ocak ay1 sonunda Fed Yonetim Kurulu’na gecici olarak atanmis
olan Ekonomik Danismanlar Konseyi Baskani Miran’in gérev sui-
resi doluyor ve yine Ocak ayi icerisinde, ABD Baskani Trump’in
gorev suresi Mayis’ta dolacak olan Fed Baskani Powell'in yeri-
ne gecmesi planlanan ismi aciklamasi bekleniyor. Fed Baskani
Powell’a bina renovasyonlari ile ilgili gonderilen mahkeme celbi,
mevcut baskanin gorev stiresini tamamlamasi ya da gorev su-
resi dolduktan sonra 2028 yili basina kadar Fed Yonetim Kurulu
Uyesi olarak kalip kalmayacadi acisindan belirsizlikleri artiriyor.
Stephen Miran’in yerine atanacak kisinin yeni Fed Baskan adayi
olmasi olasi. Ayrica, ABD Baskani Trump’in, mortgage kredi kul-
laniminda usulstizliik yaptigi iddialarini gerekce gostererek go-
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revden almaya calistigi Fed Yonetim Kurulu Uyesi Lisa Cook’un
itirazi Uzerine mahkeme sireci devam ediyor. Bu cercevede yilin
ilk Gic ayinda ABD kisa vadeli faizlerinde asagi yonli hareket alani
sinirli goriintirken, orta vadeli faizlerde yukari yonli hareket ola-
siligi daha yiiksek gériinmekte. ABD hisse senedi piyasalari aci-
sindan bakildiginda ise ilk ceyrekte olmasa bile yilin devami icin
fiyatlanan 50 baz puan faiz indirimi, ekonomik is cevriminde so-
nuna gelindigi varsayllmakla beraber halen biiylime déngusin-
de olundugu goriist ve 2025 yili son ceyrek bilancolarina yonelik
olumlu beklentiler hisse senedi piyasalari acisindan destekleyici
goruniyor. Ancak, para politikasi belirsizligi ve secimler 6nce-
sinde konut ya da finans gibi sektdrlerde piyasa dostu olmayan
adimlar atilmasi olasiligi sektérel bazda risk istahini baskilama
potansiyeli tasiyor.

Euro Bolgesi’nde ise ekonomik bulytimenin 2025 yilina yakin ger-
ceklesmesi ve Almanya basta olmak tizere savunma ve teknoloji
yatirimlarinin ekonomik aktiviteyi desteklemesi bekleniyor. Euro
Bolgesi'nde enflasyonun %2 etrafindaki seyrini stirdiirmesiyle
ECB’nin 2026 boyunca politika faizini %2 seviyesinde tutmasi
ongorulirken, kamu maliyesinde genislemeci adimlar atmasi
beklenen Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerinde yiikselis olasiligi
bulunuyor.

Japonya’da Ekim ayinda géreve gelen Basbakan Takaichi, hem
JIP ile yeni kurulan koalisyonun hem de 21.3 trilyon yen tutarin-
daki mali tesvik paketinin kamuoyu nezdinde de onaylanmasi
icin Subat basinda erken secime gidebilir. Piyasa fiyatlamalari
Japonya Merkez Bankasi’ndan yilin ikinci yarisinda faiz artirimi
gelmesine daha ytksek olasilik atfedildigine isaret ediyor. Diger
taraftan kamu maliyesindeki gevseme yonundeki adimlar hem
uzunvadelifaizlerhem de Japonyeni tizerinde baski yaratmakta.
Bu kapsamda 10 ve 20 yil vadeli devlet tahvil faizleri son 25 yilin
zirvesine ulasirken, 30 yil vadeli tahvil faizi tarihi yliksek seviyede.
Bu durum piyasalarda risk istahini baskilayan bir unsur olmakla
beraber Japonya’da ekonomi yénetiminin Adustos 2024’te yen
cinsi carry pozisyonlarinin kapanmasi ile piyasalarda yasanan
oynakliklari dikkate alarak, kontrollti ve temkinli adimlar atmasi
bekleniyor. Nisan ayinda baslayacak yeni mali yilda Japonya Ha-
zinesi tarafindan 10 yil vadeli tahvil ihraclarinin artirilmayip, 20 yil
ve daha uzun vadeli ihraglarin azaltiimasinin planlandigi haber-
leri de bu cercevede degerlendirilebilir.

Jeopolitik cephede ise ABD’nin Venezuela Devlet Baskanini yar-
gilanmak tizere ABD’ye g6tiirmesiile Venezuela petrol sektoriin-
de etkin rol Uistlenme planlari, ABD’nin Gronland’i almak istedigi-
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ne yonelik aciklamalar ve Avrupali liderlerin bu istege karsi cikan
aciklamalari, devam eden Rusya-Ukrayna savasi, Orta Dogu’da
suren catisma ortami, Iran’daki iktidar karsiti protestolarin nasil
sonuclanacadina yonelik belirsizlikler, Cin’in Tayvan ve Giiney
Cin Denizi'ndeki taleplerine karsi bolgedeki diger tlkelere ek
olarak ABD’nin de konuya olumsuz yaklasimi, kritik metal olarak
siniflandirilan gimistin kiresel ticaretine getirilen sinirlamalar
on plana cikiyor. Bu arka planda kiymetli metal talebinin devam
etmesi bekleniyor. Altinin 2026 yili icinde ons basina 5000 dolar
seviyesine ulasabilecegdi 6ngorulmekte. Oynakligin cok yiiksek
oldugu giimiste ise ticari gelismelerin yapisal bir kirllma yara-
tip yaratmadidi takip edilecek. Petrol piyasalarinda arz fazlasi
nedeniyle 2026’da fiyatlarda asagdi yonlu oynaklik olasiligi daha
yuksek goriinmekle beraber, OPEC’in en bilytik 3. petrol Ureticisi
olan Iran’daki politik belirsizliklerin fiyatlari destekledigi gorul-
mekte. Ancak, s6z konusu etkisinin kisa vadeli olmasi bekleniyor.

Turkiye 6zelinde bakildiginda, beklentilerden olumlu gelen Ara-
lik enflasyonu sonrasinda Ocak’ta aylik TUFE’nin mevsimsel
etkilerle artis gosterecedi 6ngoriilse de 2025 yili Ocak ayindaki
%»5’ten dustk kalacagi beklentileri dezenflasyonun devamina
isaret ediyor. Beklentiler Ocak ayinda politika faizinde 150 baz
puan indirimde yogunlasirken, piyasa fiyatlamalari yilinilk ceyre-
ginde toplam 250 baz puan faiz indirimi 6ngorulerini yansitiyor.
Blyumenin ise gliclti seyreden i¢ talebin de katkisiyla 2026 yilin-
da bir 6nceki yila gére hizlanmasi beklenmekte. Politika faizinin
dusttigu ve biiylme gorinuminun iyilestidi bu konjonktur TL
cinsi yatirmlar acisindan olumlu gériinmekte. Politika faizinde
10 puana kadar indirim beklentimiz ve Merkez Bankasi'nin API
portfoyl icin yapmayi planladidi yaklasik 250 milyar TL nominal
tahvil aliminin piyasada talebi destekleyecegdi 6ngorisi ile yurt
ici sabit getirili tahvillerde sermaye kazanci olusmasini bekliyo-
ruz. Ozetlenen konjonktur yurt ici hisse senedi piyasalari acisin-
dan da destekleyici olacaktir. Ek olarak mevcut kur rejiminin de-
vam edecedini aciklayan Merkez Bankasi’'nin 200 milyar dolara
yaklasan rezerv seviyesinin; cari acigin tarihsel olarak yonetilebilir
seviyelerde kalacadi, yurt disi bor¢ cevirme oranlarinin yiiksek
seyredecedi ve yurt disi yatinmci pozisyonlarinda artis olacagdi
beklentilerimiz dahilinde déviz kurlarinda 6ngorlebilir seyrin
surdurilmesi icin yeterli oldugu degerlendirilmekte. Yilin ilk ya-
risinda Turkiye’nin kredi notlarinda ya da kredi gériinimlerinde
degisiklik beklenmemekle beraber ikinci yarida mevcut ekonomi
politika cercevesinin ve dezenflasyonun devami ile kredi notu
goruntmlerinde duragandan pozitife gtincelleme olabilecegi
dusunulmekte.
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Finansal Kurumlar icin
Yeni Stratejik Karar:

Kiminle
Dijitallesiyoruz?

ermaye piyasalarinda rekabet ar-
S tik yalnizca finansal performans,

Urtin cesitliligi ya da 6lcek tizerin-
den tanimlanmiyor. Bugiin kurumlari
birbirinden ayiran énemli unsurlardan
birisi, dijital doénlsum yolculuguna
kimlerle ciktiklari ve bu yolculugu ne
kadar saglikh yonettikleridir. Teknoloji,
uzunsiredir operasyonlari destekleyen
bir arac olmaktan ¢cikmis, dogrudan ku-
rumsal yonetimin ve suirdirilebilir bii-
ylimenin parcasi haline gelmistir.

Bu dontstmle birlikte kuskusuz, tek-
noloji sirketlerinin rolt de kéklu bigim-
de degismistir. Artik yalnizca yazilim
gelistiren dedil; kurumlarin operasyo-
nel yapisini anlayan, regtlasyonla kur-
dugu iliskiye katki sunan ve gelecege
donik stratejik hedeflerini destekleyen
paydaslar 6ne cikmaktadir. Bu nedenle
finansal kurumlar icin teknoloji partne-
ri secimleri artik teknik bir satin alma
kararindan ziyade, Ust yonetim seviye-
sinde dederlendirilmesi gereken stra-
tejik bir tercihe donusmustar.

Sermaye piyasalarinda regtlasyon;
islerin dogru, seffaf ve strdurulebilir
bicimde ilerleyip ilerlemedigini kontrol
eden temel bir gliven mekanizmasidir.
Regulasyon ile dijital altyapi arasinda
saghkli bir uyum kuruldugunda, bu su-
recler kurumlaricin bir ytk degil, dogru
isleyisin dogal bir parcasi haline gelir.
KVKK, Bilgi Sistemleri Tebligi ve is su-

rekliligi gibi bashklar ancak, altyapinin
bu gereklilikler dikkate alinarak en bas-
tan tasarlanmasiyla gercek anlamda
karsilik bulur.

Bu noktada teknoloji sirketlerinin so-
rumlulugu yalnizca fonksiyonel sistem-
ler sunmakla sinirh degildir. Guvenlik,
sureklilik, denetim ve uyum perspek-
tifini isin merkezine alan yapilar, ku-
rumlarin denetim sireclerinde daha
ongoriilebilir ve saglam bir zeminde
ilerlemesine katki saglar. Yazilimin na-
sil calistigr kadar, nasil denetlendigi ve
hangi standartlara gére degerlendiril-
digi de belirleyici hale gelmistir.

Dijital dontstimin bir diger 6nem-
li boyutu ise sistemlerin birbirleriyle
kurdugu iliskidir. API tabanh ve modu-
ler mimariler, kurumlarin hem kendi
ic sistemleriyle hem de dis servislerle
daha esnek ve kontrollt bir entegras-
yon kurmasini mumkdn kilar. Bu yakla-
sim, operasyonel verimliligi artirirken,
kurumlari yeni is birliklerine ve farkli is
modellerine de hazir hale getirir.

Finansal piyasalar hizla degisirken, yeni
Urunler, farkli yatinmci beklentileri ve
alternatif is modelleri de gilindeme
gelmektedir. Bu dontsum, altyapilarin
yalnizca buginin ihtiyaclarini degil,
yarinin senaryolarini da karsilayabile-
cek esneklikte olmasini zorunlu kilar.
Ayni sekilde yapay zeka ve veri analitigi
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Eren KAHYA

Genel Mudir Yardimcisi
infina

yatirimlari, karar alma sireclerinden
operasyonel etkinlige kadar pek cok
alanda belirleyici bir rol Ustlenmeye
baslamistir.

Tum bu basliklar bir arada degerlendi-
rildiginde, dijitallesmenin aslinda bir
teknoloji projesi dedil, uzun vadeli bir
yonetim vizyonu oldugu daha net go-
rilmektedir. Bu vizyonu hayata gecirir-
ken birlikte calisilan teknoloji sirketleri,
kurumlarin regilasyonla kurdugu ilis-
kiyi, denetim sureclerindeki durusunu
ve gelecekteki blylime potansiyelini
dogrudan etkiler.

Bu nedenle “kiminle dijitallesiyoruz?”
sorusu, finansal kurumlar icin sessiz
ama kritik bir karardir. Sermaye piyasa-
larina yonelik ¢6ztimler gelistiren bazi
yerli teknoloji sirketleri, regulasyon
uyumu, bilgi guivenligi, is stirekliligi, API
tabanli modiler mimari ve yeni nesil
teknolojilere yapilan yatirimlarla sek-
torde 6nemli bir rol Ustlenmektedir. Bu
sirketler arasinda yer alan infina, dijital
altyapiyiyalnizca teknik bir konu olarak
degil, kurumsal yonetimin ve strduri-
lebilir bliyimenin ayrilmaz bir parcasi
olarak ele alan yaklasimiyla, finansal
kurumlarin dijital déntisim yolculugu-
na uzun vadeli katki sunmaya devam
etmektedir.
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1790: ABD hiikiimeti ilk kez borclandi. Borcun miktari
$191 bin idi (bugiiniin parasiyla sadece $6,7 milyon).
Ustelik 4 ay sonra bu borcu ddediler. Artik borc deme
diye bir kavram yok, bor¢c déndiirme var. Bugiin ABD ulu-
sal borcu $38 trilyona dayanmis durumda.

1862: Baskan Abra-
ham Lincoln, ABD

hikimetini  kagit
para basma isine
sokan yasayl im-
zaladi. Daha o6nce,
cogu para yerel
bankalar tarafin-
dan basiliyordu.

Yasa ayni zamanda
Hazine’'nin 20 yil
vadeli bono satma-
sina daizin verdi. Hizir broker Jay Cooke, bonoyu $50’lik
dilimlere béliip 2.500 sokak saticistyla iki yil icinde $361
milyon topladi ve on binlerce Amerikaliyi yatirimci yapti.

1933: Baskan Franklin D. Ro-
osevelt’in goreve baslama-
sina bir haftadan az bir siire
kala borsa korkung¢ bir du-
rumdaydi. Dow Jones Sanayi
Endeksi 50,16 ile yilin en du-
siik seviyesinden kapandi ve
Temmuz 1932’de gordugi
tim zamanlarin en dusik se-
viyesi olan 41,22’ye yaklasti.
Piyasanin ortalama PD/DD
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Ali PERSEMBE

Ydnetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Saha Rating <

orani 0,65; F/K orani da 10,3’e kadar indi. Ne var ki, bes
islem glinli sonra, Roosevelt’in bankacilik moratoryumu
ve mali reformlar devreye girdikten sonra piyasa %23,8
yukseldi ve ardindan Haziran sonunda iki katina cikti.

1947: Polaroid Corp.’un
kurucusu Edwin H.
Land, Optical Society
of America’nin yilhk
| toplantisina gelen 650
bilim insanina anlik ka-
merasini gosterdi. Bir
dakika icinde anlik g6-
rintt gelistirmek daha
once hic mumkin ol-
mamisti. Kameranin fiyati o giin $89.75 idi (bugiiniin
$1.300'0). Sirket basta bu isten para kaybetse de, bu bu-
lus Polaroid’i savas sonrasi Amerikasinin en biiyiik biyi-
me hisselerinden biri haline getirdi.

s

1950: New York’lu finanscilar
McNamara ve Schneider, Man-
hattan’in  33. Caddesi'ndeki
Major’s Cabin Grill Lokantasinda
aksam yemedgi yediler ve hesap
geldiginde garsona (Uizerinde
“Diners’ Kliip Karti” yazan bir
kagit parcasi verdiler. Sagol-
sunlar, o giinden sonra giyecek
donu olmayan herkes apartman
fiyatina son model akilli telefon
sahibi oldu.




1966: Fidelity'yi bir yatirim fonu devi yapan acar fon yo-
neticisi Gerald Tsai sirketteki hisselerini satip $25 milyon
toplamak icin Manhattan Fonu’nu kurdu. Fidelity’de bir
onceki yilda %50 getirdigini gorenler Manhattan Fo-
nu’na daha acilmadan $247 milyon yatirdilar. Uc yil sonra
fon degerinin %90’ini kaybedip batti. Her zamanki gibi,
en cazip getirileri kovalayan yatirimcilar en kétl yananlar
oldu.

1966: Savunma harcamalari ve enflasyonla koériiklenen
Vietnam Savasi cadi boga piyasasi tepeye vurdu ve Dow
Jones Sanayi Endeksi 995’e ulasti. Bundan sonra tekrar
bu seviyeye ancak 11 Ekim 1982’de gelebilecekti. Size bi-
risi “hisse senetleri uzun vadeli yatirrmdir” derse 17 yilin
ne kadar uzun vade oldugunu hatirlayin.

1971: 10 yillik bir hazirlik déneminden sonra NASDAQ ni-
hayet faaliyete gecti. Bugtin 3.700’den fazla sirketin kote
oldugu pazarin piyasa dederi $33 trilyon ve diinyanin
ikinci en buyugu.

1973: New York Hisse Senedi Borsasi ilk tilke capindaki TV
reklam kampanyasini baslatarak Amerikalilari hisse sene-
di almaya davet etti. Zamanlama pek iyi dedildi. Hisseler
1973’te %14,7 ve sonra 1974’te bir %26,5 daha deger
kaybettiler.

1982: Finans teknolojisinin yeni bir harikasi hayata gecti.
Kansas City Board of Trade’de diinyanin ilk hisse senedi
endeksi vadeli s6zlesmeleri (Value Line Index) islem gor-
meye basladi.

1990: Cisco Systems $18’den Nasdag’ta halka acildi. 10
yilicinde hisselerin dederi %30.000 ytikseldi. O glinki pi-
yasa degeri $50 milyondu. Bugiin $300 milyara yakin.

1990: Cop-tahvil devi Drexel Burnham Lambert, CEO
Fred Joseph’in The Wall Street Journal‘a “Giin isigini
go6ruyorum. En kotiist geride kaldi,” demesinden birkac
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M e
1 gln sonra iflas
etti. Drexel, ust

di.'lzey yoneticisi
Michael Milken'’in
onculuginde
¢6p-tahvil piyasa-
. sindaki yasa disi
faaliyetlere karis-
masl nedeniyle if-
| lasa zorlanan cok
uluslu bir Ameri-
kan yatirim ban-
kasitydi.  Zirvede
oldugu donemde
ABD’nin en bliytk
besinci yatirrm bankasiydi. Firma 1986 yilinda en karli
mali yilini gecirmis ve 545,5 milyon dolar kar ederek (bu-
glintin 1,35 milyar dolari eder) o déneme dek en fazla kar
eden Wall Street firmasi olmustu.

2000: Pets.com NASDAQ’ta $11’den halka acildi. Diger
arzlarin aksine, ilk glinlerde fazla hareket etmemesi in-
ternet balonunun patlamak Uizere oldugunun ilk isaret-
lerini verdi. Zaten 9
ay sonra fiyati %99

75 pets.com -
because pets can't drive eridive kapandi.

2000: TheStreet.com‘da
kendi adini tastyan kosesini
yazan James J. Cramer, New
York’taki bir teknoloji konfe-
ransinda yaptigi konusmada
“Yeni Dinyanin Kazanan-
lari” adini verdigi 10 favori
hisse senedini siraladi. Cra-
mer, “Bunlar iyi giinde de
kotl glinde de istikrarli bir
sekilde ytkseliyorlar. Hepsi-
ni cok seviyorum. Gegen yil
Nasdaqg’taki %80’lik yukse-
lise ragmen, bu yil da rekor
kiracak,” dedi. Bu “yeni diin-
yanin kazananlan” o yil or-
talama %382 dustuler. NASDAQ da rekoru kirdi ama asagi
tarafta; %39 dustu.

Betniee a0 AItRURG THITIE el wewhit wAd bere o W
ety . Wl B pusest putie gueste o Crdemenl bed
Anrwnge #hoet Pe et odey* —Jyeet Donty The e Foir

2014: Facebook 2009 yilinda kurulan mobil mesajlasma
sirketi WhatsApp’1t $19,3 milyara satin alacagini duyurdu.
Bu girisim sermayesiyle ylirliyen bir sirkete verilen en yiik-
sek meblag oldu. WhatsApp'in kuruculari, onu kurmadan
once Facebook’ta ise basvurup reddedilmislerdi. Onlar da
Google’in $10 milyar teklifini reddettiler ve Facebook’tan
iki mislini aldilar.
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A 2026'da “Kiiresel Varlik Yonetimini” Sekillendirecek 10 Trend!

Idukca zorlu ve surprizlerle gecen

2025’in sonuna dogru, cok sayida

kurum 2026'da kiresel piyasalari
neler bekliyor konusu etrafinda raporlar ya-
yinlarken, OliverWyman da 2026 icin Varlik
Yonetimini bekleyen konulari, “10 Tren-
ds Shaping Global Asset Management In
2026” baslikl arastirmasinda derlemis. Iste
onemlibasliklar:

1. Ctrl + (Al) + Del — Yapay Zeka icin
isletim modelinin sifilanmasi: Gunu-
muizde ¢ogu varlik yoneticisi, yapay zeka
ajanlarini mevcut is akislarina katarak
ve gorev uzmani olmalari icin egitmekle
Uiretken yapay zekayl kendi organizas-
yonlarinda pilot ve/veya uygulama haline
getiriyor. Daha fazla yonetici bu yaklasimi
takip etmeye baslayacak, arastirma, da-
gitim, risk yonetimi ve operasyonlari sade
bilesenlere ayiracak ve yapay zeka ajanla-
rini g6z 6nuinde bulundurarak, uctan uca
streci yeniden tasarlayacak, ge¢ benim-
seyenlerin karsilayamayacagi maliyet ve
hiz avantajlarini yakalayacak.

2. Ortakhklar ikinci b6liim — Kurum-
sal diizeyde is birliklerine dogru gecis:
Geleneksel varlik yoneticileri, 6zel piyasa
firmalari, daditicilar ve sigortacilar, yete-
nek bosluklarini doldurmak ve dedisen
piyasa taleplerini karsilamak icin daha
dustik maliyetli ve daha az karmasiklikta
ortakliklar aramaya devam ediyor. Birco-
Ggu, mevcut baglarini kurumsal diizeyde
anlasmalara yukselterek yenileyecek
veya artiracak: birden fazla firsati ele al-
mak, yetenek ve becerileri birlestirmek
ve ortakliklarini daha uyumlu, rekabetci
ve kalici hale getirmek icin ¢capraz yatinm
yapacaklar.

Halim CUN

Yonetim Kurulu Baskan Vekili
Inveo Portfoy

3. Kismi kredi — Ozel kredi son sinavi-
na giriyor: lyi kredi kosullariyla on yil sti-
ren hizli blymenin ardindan, 6zel kredi
2026’dailk gercek sinaviyla karsilasacak.
Daha yiiksek faiz oranlari ve dengesiz kii-
resel ekonomik buylimenin etkisi daha
da ortaya cikmaya basladiginda, sapla
saman ayrilacak. Disiplinli risk fiyatlan-
dirmasini koruyan ve sektor, buyukluk
ve teminat tdrleri arasinda yeterince
cesitlendirilmis 6zel kredi yoneticileri, pi-
yasa hacmi hedeflerini ve/veya yatinmci
taahhutlerini karsilamaya calisanlardan
cok daha iyi performans gosterecekler-
dir. Hacim odakli isletmeler ise kiictlme,
konsolide veya tasfiye edilecektir.

4. Ozel piyasalan biitiinlestirmek, sa-
dece erisim saglamak degil: Onde ge-
len yoneticiler, anahtar teslim varlik yéne-
tim platformlarn ve teknoloji platformlari
arasindaki ortakliklar, abonelik, likidite ve
veri akislarini standartlastirarak, sanayi-
lestiriyor. Bireyler icin alternatif yatinm-
larla ilgili standartlar ylikselecek; sadece
erisim sadglamaktan, tam entegrasyon,
mihendislik likiditesi, kiyaslamalar ve
vergi istihbarati sunmaya gececek ve
bdylece 6zel piyasalar portféylere daha
sorunsuz bir sekilde ana varliklar olarak
entegre olacak.

5. Yatinm seciminin paradoksu — Ne-
den daha azi yatinmcilar icin daha
fazla deger sagliyor? Coziimleri gide-
rek benimseyen bir diinyada, yatirnmcilar
secimden cok sonuc sunma yetenegini
daha ¢ok degerli bulacaklar. Yoneticile-
rin yeteneklerinin neden Ustin yatirim
sonuclarl ve musteri deneyimi Urettigine
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dair glicli bir argiman gosterebilecegi
ozel czumlerin — veya tescilli iceriklerin
yuiksek paya sahip oldugu c6ziimlerin —
artan kabulti ve benimsenmesi bekleni-
yor.

6. Emeklilik icin yeniden tasarim — Ta-
nimh Katki Planlarinda (Defined Cont-
ribution) alternatifler: Ozel piyasalari
401(k)’lara ve diger kuresel tanimh katki
pazarlarina dahil etmek, yoneticiler icin
devasa yeni bir firsat getiriyor. ABD Bas-
kani Donald Trump’in Adustos 2025’te
yayimladigi ve diizenleyicilerin alternatif
yatirimlari 401(k) planlarina dahil etmele-
rini zorunlu kilan Yurtitme Emri’nin tetik-
lemesiyle, yoneticiler potansiyel triinleri
gelistirme ve piyasaya stirme telasinda.

7. Varlk yonetimi olcegi, aktivist ya-
tinmcilar ve “Oliim Vadisi”: Iki trilyon
dolardan fazla varliga sahip fon yoneti-
cilerinin ortalama marjlar yaklasik %45;
500 milyar dolardan az olanlarin ortala-
ma marji %36; ama ortadakiler ortalama
%26 marjla “Olum Vadisi”nde -6lcek ile
sadelik arasinda —sikismis durumda.

Bircok CEO ve yonetim kurulu rakiplerini
silip stiptirerek 6lceklenirken, digerleri ise
disuk performans gosteren ya da uzun
vadeli stratejilerine uymayan triin hat-
larini ve ekipleri acimasizca terk ederek,
kendilerini daha dar, daha odaklanmis
butiklere donustiirmeye calisacak.

Varlik ydnetimi alaninda yeniden yapilan-
dirma planlarini gelistirirken 6zel sermaye
ve dider aktivist sermaye kaynaklarinin bu
tartismalarda giderek daha fazla yer al-
masini bekleyebilirsiniz.
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8. En giiclii olanin hayatta kalmasi —
varlik yonetiminin yeni dagitim ekosis-
temi: Oliver Wyman analizine gore, 2025
yilinda, bazi 6nde gelen varlik yoneticileri
icin yeni bireysel girislerinin %60’Ina ka-
darini dijital servet platformlari ve dog-
rudan musteriye yonelik yeni nesil araci
kurumlar olusturdu. Sigortacilar, banka-
lar ve fintech’ler, tasarruf planlarindan
emeklilik degerlendirme panellerine ka-
dar dijital musteri yolculuklarina yatirm
UrtUnlerini entegre ediyor. 2026'ya gelin-
diginde, kazananlar mutlaka en iyi per-
formans gdsteren Uriinlere sahip yone-
ticiler olmayacak; aksine, bu coklu trrtin
ekosistemlerine kendi tekliflerini entegre
edebilenler, Urlin gelistirme, musteri et-
kilesimi ve is stratejisini bilgilendiren veri
geri bildirim déngtlerine sahip olanlar
olacak.

9. Konsolidasyon meseleleri: Ozellikle
kamu bagimsiz fonlari ve konsolide olan
ulusal emeklilik sistemleri gibi artan sayi-

Uiresel tematik fon varliklari, 2025’in
KUgUnci] ceyredinin sonunda g yilin

en yuksek seviyesi olan 779 milyar
USD’ye yiikseldi. Momingstar'in “Global
Thematic Fund Landscape 2025” baslikli
raporuna gore, bununla birlikte varlik se-
viyeleri, 2021 sonundaki pandemi sonrasi
“her sey ytkselisi"nin zirvesinden yaklasik
%15 asagida. 2020-21 yillarina gére %175
genisledikten sonra, kiiresel tematik fon
varliklari sonraki iki yilda %45 azald..

Tematik stratejilerle, yapay zekadan de-
mografik yaslanmaya kadar uzanan uzun
vadeli, yapisal buyu-
me egilimlerin yaka-
lanmay! calisilmasi-
nin sonucu, giderek
dahanisvekarmasik
| Urlnlerinartmasinin
yani sira bu fonlarin
nasil olusturuldugu
ve portfoyde nere-
de yer alabilecekleri
(veya yer almaya-

2008’de ABD konut piyasasina yonelik dog-
ru tahminleriyle Ginlenen yatinmci Michael
Burry, hedge fonu Scion Asset Manage-
ment’t Kasim 2025 itibariyle ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) kay-
dindan cikartti.

Yatinm danismanhidi kaydindan c¢ikmak,
Scion Asset Management'in artik SEC veya
herhangi bir eyalet menkul kiymetler du-
zenleyicisine periyodik raporlar sunmak
zorunda kalmayacadi anlamina geliyor.

da buiyiik varlik sahibinin, varlik yonetimi
yeteneklerini kendi catilar altina almasi
beklenmeli. Buyuk yatirimcilar, kendi
anlasma yapma akislarini cezbetme ve
dogrudan yatirm yapma giictine sahip
bulunuyor; boylece aracilara daha az ihti-
yac duyarak ve ulusal politika hedeflerine
uygun sekilde fonlari daha fazla harekete
gecirme yetenegiyle kendi sermaye eko-
sistemlerini olusturabiliyorlar.

Dunyanin kamu bagimsiz fonlarinin ne-
redeyse yarisi 2025’te dogrudan yatirim
veya ortak yatinmlarla 6zel krediye eristi;
bu da 2024’teki ticte birinden daha az bir
artisi gosterdi. Buna karsilik, sigortacilar
— en bliytik olanlar bile — ters yone gi-
decek ve riske gore ayarlanmis getirileri
artirmak icin dis yoneticilere basvuracak.
Orta Dogu’daki kamu bagimsiz fonu pa-
rasl, Orta Amerika’da giderek daha fazla
sigorta parasityla degistiriimek zorunda
kalacak.

bilecekleri) konusunda yatirimcidan artan
netlesme talebi oldu.

Avrupa, %44 payla dinyanin en buytk
tematik fon pazari olmaya devam ediyor.
ABD ve diger ulkeler grubu toparlanmaya
baslasa da Avrupa’nin toparlanmasi bu yil
daha sakin kaldi. Sonuc olarak da 2025’te
pazar payi on yildan uzun bir stiredir ilk kez
%>50’nin altina disti.

Buyuk dlctide Cin tarafindan yonlendirilen
diger ulkeler grubu, Eylul 2025 sonuna ka-
darolanson ticyillik donemde payini 8 puan
artarak %32’ye yukseltti. ABD de anlamli
sekilde buytdu: Aktif ETPlerin ylikselisiyle
desteklenen ABD tematik varliklari 2025’in
UiciincU ceyredine kadar g yilda %50 ar-
tarak kiresel payini %23’e cikardi. Yasa-
yan tematik fonlarin sayisi, 2025’in tclincti
ceyreginde rekor say! ile 3198’e ulasti; Eylul
2022 sonundaise 2897 fon bulunuyordu.

2025’inilk U¢ ceyreginde diger ulkeler gru-
bu ve ABD’den toplam 55 milyar USD’lik
toplam girisler, kiresel tematik fonlari

ABD’de 100 milyon dolardan fazla serma-
yeyi yoneten yatirim fonlarinin SEC’e kayit
yaptirmasi zorunlu.

27 Ekim 2025 tarihli ve Reuters’in bir kopya-
sini edindigi yatinmcilara yazdigi bir mek-
tupta Michael Burry, fonlari tasfiye etme ve
sermayeyi yatirimcilara geri verme kararini
acikladi. Mektupta, sermayenin “kiictk bir
denetim/vergi gecikmesi nedeniyle” yil so-
nuna kadar iade edilecegi belirtildi. Burry
mektubunda “Menkul kiymetlerin deder
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10. Blockchain ve tokenizasyon bir
doniim noktasina ulasacak: Varlik yo-
neticileri, son on yildir blokzincir tekno-
lojisi ve tokenizasyonun sektorde nasil
devrim yapacagindan bahsettiler. Devrim
anlamina gelmese de, 2026 bir déniim
noktasi olacak. Yoneticiler nihayet kritik
kararlar almaya baslayacaklar: mevcut
fonlari mi uyarlayacaklar yoksa sifirdan
dijital tabanl araclar mi insa edecekler,
kendi iclerinde mi insa edecekler ya da
daha buyuk olasilikla cesitli G¢linct ta-
raf saglayicilardan mi secim yapacaklar,
dogrudan yatirimciya dagitim modelleri
mi gelistirecekler? Ve hangi zincirleri kul-
lanacaklari ve hangi ortaklarl sececek-
lerini belirleyecekler. Sonucta, tokenize
edilmis gercek diinya varliklari, bugiin
yaklasik 37 milyar dolardan 2026’da 100
milyar dolarlik bariyeri asacak ve liderler
ile geride kalanlar arasinda mesafe acila-
cak. (www.oliverwyman.com)

2021’den bu yana ilk net giris ddnemini ya-
sadi. Ancak Avrupa tematik fonlari 2025’in
3. ceyredinde Ust Uste 10. ceyrekte net cikis
kaydettiler.

ABD’de tematik yatirim, agirlikli olarak bir
ETF hikayesi - bu da endeksli yaklasimlara
olan guclu tercihi acikliyor - ancak aktif
ETF’lerin ylikselisi zamanla bu dengeyi
degistirebilecek. Buna karsllik, Avrupa’da
ise eski ve bliylik piyasa, geleneksel aktif
olarak yonetilen yatinm fonlarinin haki-
miyeti altinda kalmaya devam ediyor.

Poptiler temalarin kiiresel liderlik tablosunu
biytik olctide bolgesel tercihler sekillendi-
riyor. Diger (lkeler grubundan gelen gligli
talep dijital ekonominin &nemini destekler-
ken, Avrupa enerji gegisinin ve genis tema-
tik stratejilerin populerligini de giiclendiri-
yor. Son donemde ivme, glivenlik temasina
yonelmis durumda. Bu da artan jeopolitik
gerilimlerle destekleniyor. Al + Buytik Veri
fonlari da yuksek talep gérmeye devam
ediyor ve bu da onlarin su anda tanimlayan
teknoloji temasi oldugunu vurguluyor.

tahminim su anda ve uzun zamandir piya-
salarla uyumlu degil,” dedi.

Mart 2025 itibariyla 155 milyon dolarlik var-
ligi yoneten Scion’un tahminleri, yatirnmci-
lar tarafindan uzun siredir yaklasan olasi
baloncuklarin ve piyasa kdpuklerinin isaret-
leri olarak analiz ediliyor.

Bundan kisa slire 6nce Burry, X profilinde
sOyle yazmisti: “25 Kasim’da cok daha iyi
seylere geciyoruz.” Unlu kitap ve film The
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Big Short’da yer alan Burry, son haftalarda
Nvidia ve Palantir Technologies gibi tekno-
loji devlerine yonelik elestirisini daha da ar-
tirds; bulut altyapisinin yiikselisini sorguladi
ve buyik saglayicilari devasa donanim ya-
tinmlarindan karlarini artirmak icin agresif
muhasebe uygulamalari yapmakla sucladi.

Kayittan cikarildiktan sonra, firma artik 100
milyon dolari asan nitelikli varliklarin port-
foylerinin varliklarini acikladigi tic aylik 13F
basvurularinda yer almayacak. Michael Bur-
ry’nin kendi web sitesine gore, Scion’in son

BD Menkul Kiymetler Komisyonu
A(SEC) tarafindan, net varliklarinin

%15’inden fazlasini 6zel fonlara yatir-
mayi teklif eden kapali uclu fonlarin, hissele-
rinin satisini mevzuatta “akredite yatinmci”
olan ve ilk yatirimi 25.000 USD olan yatirim-
clara sinirlandirmalart zorunlu kiliniyordu.
Ancak SEC'in gecen yil géreve gelen yeni
Baskani Paul S. Atkins, artik kapali uclu fon-
larin 6zel fonlara yatirimlarina sinirlama ko-
nulmayacadini aciklad.

2002 yilindan beri
SEC tarafindan,
herhangi bir yasa
veya kural tarafin-
dan zorunlu kilin-
mamis, resmi bir
SEC  rehberinde
yayimlanmamis
oldugu halde, s6z
konusu sinirlama
personel tarafin-
dan kayit bildirimi
aciklamalari ince-
leme strecinde ka-

>

Fon sektori, giderek daha dalgali bir je-

opolitik ortamda Avrupa’nin savunma

harcamalarini artirma meydan okuma-
sinda hayati bir rol oynayabilir. Ancak, par-
calanmis bir tedarik zincirinde degisiklikler,
cesitli yatinm kisitlamalarinin kaldirlmasi
ve fonlarin dagitim stirecinin yeniden yapi-
landiriimasi gerekecek.

Bu gorusler, aralik ayinda Paris’te Socie-
te Generale Menkul Kiymetler tarafindan
diizenlenen Avrupa Yatirimci Zirvesi’'nde

2025 3. ceyrek 13F basvurusunda portfoy
dederi 1,38 milyar dolardi ve %79,5’i yapay
zeka hisselerine karsi PUT opsiyonlarina
odaklanmisti:

Palantir (PLTR) PUT: $912.1 milyon (%66)
NVIDIA (NVDA) PUT: $186.6 milyon (%13.5)

Diger pozisyonlar: Pfizer ve Halliburton icin
CALL opsiyonlari ve daha kiigtik uzun pozis-
yonlar dahil

X platformundaki bir paylasiminda Burry,
The Big Short’dan karakterinin bir fotogra-
fini koyarak baloncuklar konusunda uyardi;
“bazen tek kazanan hamle oynamamaktir”
dedi. Teknoloji firmalarini elestirirken Bur-
ry, Microsoft, Google, Oracle ve Meta gibi
sirketlerin Nvidia ciplerine ve sunucularina
milyarlarca dolar yatirm yaparken, kazanc-
lar daha akici gostermek icin amortisman
cizelgelerini sessizce uzattiklarini savunu-
yor. Oyle bir dereceye ki, tahminlerine gore,
2026 ile 2028 arasinda bu muhasebe karar-
lari amortismani yaklasik 176 milyar dolar
dusuk gosterebilir ve sektér genelinde bildi-
rilen karlari sisirebilir.

paliuclu fon kayitli sahiplerine iletilmisti. Son
zamanlarda, %15 siniri gayrimenkul veya
altyapi fonlarina uygulanmayarak kapsami
daraltilmis olsa da, hala 6zel sermaye fonlar
ve hedge fonlarina uygulanmaktaydi.

Ancak SEC Baskani Atkins, gecen yil Prac-
tising Law Institute tarafindan dizenlenen
“SEC 2025’te Konusuyor” konferansinin ilk
glininde yaptigi konusmada, 2002 yilin-
dan beri stiregelen bu uygulamanin, bircok
bireysel yatirnmcinin, hedge fonlari ve 6zel
sermaye fonlari gibi 6zel yatinm fonlarina
yatirm yapan kapali uclu fonlara yatirm
yapma firsatlarini kacirmasi ile sonuclandi-
dina dikkat cekti.

Atkins, 2002’den bu yana 6zel piyasalarin
buyliimesi ve hem &zel fon danismanlan
hem de kayith fonlar tarafindan artan de-
netim ve artan raporlama dahil cok seyin
dedistigine isaret ederek, son 10 yilda, 6zel
fon varliklarinin neredeyse U¢ katina cikarak
11,6 trilyon dolardan 30,9 trilyon dolara ¢ik-
tigina dikkat cekti.

Avrupa savunma sekt6riniin finansmani
izerine yapilan panel tartismasindan orta-
ya cikan ana noktalardi.

Panelin moderat6ri is danismanhgi sirke-
ti Sylmaris’in uluslararasi risk danismani
Stéphane Audrand Berlin Duvarr’nin yikil-
masinin Soguk Savas'in sonunu isaret etti-
ginden beri savunma endustrisinin Gnemli
olcuide degistigini soyledi.

199Q’dan itibaren savunma harcamalari
GSYIH’nin %?2’sinin altina diiserken, Kor-
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JP Morgan Asset Management tarafindan
Eylul ayinda yapilan bir analize gore, yapay
zeka ile ilgili sirketlerin hisselerinin deger ar-
tist, OpenAl'nin ChatGPT'yi baslattigi Kasim
2022’den bu yana S&P 500 endeksinin per-
formansinin %75’ini olusturdu.

Burry'nin firmasi Scion, gecen yil American
Coastal, Bruker, Canada Goose, HCA Healt-
hcare, Magnera, Molina Healthcare, Oscar
Health ve VF Corp’ta pozisyonlari tutarak bi-
tirdi, ancak firma bu pozisyonlardan bu yilin
baslarinda ayrildi. 30 Haziran’da sona eren
ceyrekte, Scion Asset Management, farkli
sektorler ve cografyalardaki sirketler konu-
sunda daha iyimser bir tutum benimsedi;
daha 6nce Baskan Donald Trump yonetimi
tarife uygulamayi dustinirken Cinli sirketle-
re karsi pozisyon almisti.

2013 yilinda Scion Asset Management’i ku-
ran Burry, son yillarda teknoloji etrafindaki
sinirsiz iyimserlik ve bireysel yatirimcilarin
guclu ilgisiyle beslenen ayi piyasasi goris-
lerine, giderek daha diismanca yaklasan bir
piyasada yol alan yuksek profilli yatirnmcilar
grubunda yer aliyor.

Atkins sunlari soyledi: “Bunu géz 6niinde
bulundurarak, Komisyonun bu durumu ele
almasini ve kapali uglu fonlarin 6zel fonla-
ra yatinmlariyla ilgili 23 yillik uygulamayi
yeniden g6zden gecirmesini planliyorum.
Bu sagduyulu yaklasim, tim yatinmcilara
buytiyen ve onemli bir varlik sinifina yatirm
yapma imkani verirken, kayitl fonlarda bu-
lunan yatirmci korumalarini da saglayacak.
Bu Uruinlericin, 6zellikle borsalarda islem ya-
panlar icin, cikar catismalari, likiditesizlik ve
Ucretler dahil olmak tzere dnemli aciklama
sorunlarini degerlendirmeli ve ¢ozmeliyiz.”

SEC Yatirm Yonetimi Bolumu Direktoru
Natasha J. Greiner da ardindan yaptigi acik-
lamada, SEC tarafindan artik bireysel yati-
rimcilarin 6zel fonlara yatirim yapan kayitl
kapall ug fonlarina yatirim yapabilmesine
yonelik kisitlayici yorumlarin yapilmayaca-
gini kaydederek sunlari soyledi: “Bu karar,
surekli gelisim icindeki sekt6ére dayanarak
verildi ve bu degisimin yatirnmcilararisk tole-
ransi ve yatirim hedefleriyle uyumlu olduk-
lari 6lctide yeni yatinm firsatlari sunmasini
umuyoruz.”

fez Savasi ve diger catismalara karsi ka-
muoyunun muhalefeti ilkelerin savunma
pazarindan etik gerekcelerle ayrilmasina
yol acti. “Mali kriz tabuta cakilan son ci-
viydi,” diyen Audrand, Avrupa genelinde
savunma butcelerinin dagitildigini, GS-
YIH'nin %1,5’inin altina ve bazi durum-
larda %1’in altina dustiiguint belirtti.

2014’te Rusya Kirim Yarimadasi’ni isgal
etti ve Avrupa’nin bazi bélgelerindeki tep-
kiye ragmen, 2022’de Ukrayna’ya savas
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acabilecek gibi hissetti. Ayni zamanda,
AB’deki muttefikler savunma kapasite-
sinde 6nemli eksiklikleri itiraf etti.

Peki Avrupa yenilenmis bir savunma sek-
téruni nasil finanse ediyor? Fon sektori-
nin bir rolt var, ancak icinde bircok zor-
luklar barindiriyor.

“Savunma sanayisi, yatirimcilarin baktigi
diger sektorlerden farkl,” diyen ETF ve
fon yoneticisi VanEck’in Avrupa CEO’su
Martijn Rozemuller, “ESG endiseleri ne-
deniyle yatirimcilar icin hassas bir konu
oldu ancak uzun vadeli yatirnm gerektiri-
yor. Peki bunu nasil yapacagiz?” sorusunu
ortaya koydu.

Mart 2023’te Van Eck Defense UCITS
ETF’yi ihrag etti. ETF’in blytkltgu Ocak
2025’teki 1,6 milyar dolardan Ekim itiba-
riyla 7 milyar dolarin tizerine cikti. Roze-
muller, “Bir ETF ihraccisi olarak, ana akim
pazaricin trlinler gelistirmeye calisiyoruz,
bunlar genis bir musteri yelpazesine uy-
gun olmali, ancak ESG kisitlamalari nede-
niyle savunma ETF’i yoktu,” dedi.

“Bes yil once savunma ile ilgili bir yatirnm
fonunu bankalar ve araci kurumlarla ilis-
kilendirmek zordu. Ama Ukrayna savasi
bunu degistirdi, insanlara iyi finanse edi-
len bir savunma enddustrisine ihtiyacimiz
oldugunu fark ettirdi.”

Ancak sorun, Avrupa’da bankalar tara-
findan kontrol edilen dagitim sireci ki

indistan’in emeklilik fonu diizenle-
H yicisi, sektordeki rekabeti gliclen-

dirmek amaciyla bankalarin Ulusal
Emeklilik Sistemi (NPS) kapsaminda biri-
kimleri yonetecek emeklilik fonlarini des-
teklemesine izin verdi. Emeklilik Fonu Du-
zenleme ve Kalkinma Otoritesi (PFRDA)
Kurulu, bankalarin (Scheduled Commer-
cial Banks -SCBs) NPS’yi yonetmek icin ba-
gimsiz olarak Emeklilik Fonlari kurmasina
izin veren bir mevzuati prensipte onayladi.
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NPS, Hindistan Huktmeti tarafindan bas-
latilan ve PFRDA tarafindan dizenlenen
gonullt bir emeklilik tasarruf programi. Bi-
reylerin calisma hayati boyunca sistematik
ve duzenli birikim elde etmesini saglamak
icin emeklilik sonrasi istikrarli ve yeterli ge-
lir elde etmek amaciyla tasarlanmis. NPS,

Sirketleri daha iyi performans gostermeye
tesvik eden aktivist yatirimcilar, Barclays’a
gore 2025'te rekor sayida kampanya bas-
latti. Barclays, bunu piyasa dalgalanmasi,
elverisli finansman kosullari ve daha fazla is-

bunlarin codu yakin zamana kadar silah
yatinnmi yapan fonlarin pazarlanmasina
izin vermiyordu. Rozemuller, “Tartismali
silahlar tizerinde kapsamli bir ek tarama
yaparak Savunma ETF’imiz cogu banka
ve broker icin daha kabul edilebilir hale
geldi; bu, buglin en popiler ETF'imiz
olarak gosteriliyor. Dahil edilen savunma
sirketleri icin de bliylik bir fayda var, clin-
kit bir endekse dahil olmak goruntrluk,
finansman ve kamuoyu gérustinin degis-
mesine yardimci oluyor,” diye konustu.

Ancak, bu finansman yolu yalnizca borsa
sirketleri icin mevcut. Ve Rozemuller’in
dedigi gibi, Avrupa’da bircok borsada ol-
mayan sirket var ve hisse formunda fonla-
ra ihtiyac duyuyor.

1 Ocak 2004 veya sonrasinda hizmete
baslayan Merkezi Hukumet calisanlari icin
zorunlu iken, cogu eyalet hiikiimeti tara-
findan calisanlan icin benimsenmis du-
rumda. NPS, birisveren tarafindan ¢alisan-
larticin bir emeklilik fayda programi olarak
da goniillu olarak benimsenebiliyor.
Devlet calisanlari icin NPS, 2007-08 yil-
larinda LIC (Hindistan Hayat Sigortasi
Kurumu), SBI (Hindistan Devlet Bankasi)
Yatinm Fonu ve UTI Yatinm Fonu ile NPS
ve Merkezi Kayit Ajansi (CRA) fonlarini y6-
netmek tizere faaliyete gecti ve li¢ sponsor
kurulus da NPS fonlariniyonetmek icin ayri
sirketler kurdu. NPS, 1 Mayis 2009’dan iti-
baren ise tim Hindistan vatandaslarina
sunuldu. PFRDA, kamu disi sektoriin fon-
larini yonetmek tizere de yedi fon yonetici-
si atadi. Su anda PFRDA’da bu kurumlarin
yonettigi 10 kayitl emeklilik fonu bulunu-
yor.

lem faaliyetinin degisimler icin ideal kosullar
yaratmasina bagladi.

2025 yilinda, hedge fon yoneticisi Elliott In-
vestment Management gibi blue-chip akti-
vist yatinmcilar ve 6nemli sayida yeni isim,
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Fransa merkezli havacilik ve savunma sir-
keti Thales’in kidemli baskan yardimcisi
ve maliisler direktori Pascal Bouchiat, sa-
vunma enddstrisinin yapisinin da dikkate
alinmasi gerektigini séyledi ve “Ozellikle
cok sayida kiictik ve orta 6lgekli isletme-
nin yer aldigi tedarik zinciri parcalanmis
durumdadir,” dedi.

Bu sirketlerin her zamankinden daha faz-
la hisse ihtiyaci olduguna dikkat ceken
Bouchiat, “Bankalarin bu sirketleri finan-
se etme yetenedini asamali olarak diizel-
tiyoruz. Son iki yilda seyahat yonu degis-
ti,” diye konustu.

“Tedarik zincirinin parcalanmasina rag-
men, bu is cok karl bir is olmaya devam
ediyor,” diyen alternatif varlik yoneticisi
Tikehau Capital’in havacilik ve savunma
es baskani Fabien Roualdes, “Bu varliklar-
dan cikmak icin calisma ve uzmanlik ge-
rekir ve varliklari alip satmanin mamkun
oldugu akiskan bir piyasaya ihtiyaciniz
var. AB’de iyi haber su ki, c6ziim elimizde.
Buyuk emeklilik fonlari, savunma alanina
yatirim yapmak icin yatirim kisitlamalari-
ni yeniden degerlendiriyor ve bu da ihti-
yac duyulan akiskanlik ve likiditeyi sagli-
yor,” dedi.

Bouchiat’a gore, mesele bu giiclin serbest
birakilmasi. “ABD bunu oldukga iyi basar-
di. Avrupa bunu simdi yapmak zorunda.”

(https://funds-europe.com/european-in-
vestor-summit-2025/)

177 milyar dolardan fazla degerindeki var-
liklar denetleyen PFRDA aciklamasinda,
Hindistan Merkez Bankas’’nin yodnerge-
leriyle uyumlu uygunluk normlarina bagh
olarak, bankalarin NPS’yi bagimsiz olarak
yonetmeleri icin emeklilik fonlari kurmala-
rina prensip onayi verdigi kaydedildi.
Onerilen mevzuat, simdiye kadar banka
katihmini sinirlayan mevcut diizenleyici
kisitlamalari gidermeyi amaclyor. Ban-
kalarin net servet, piyasa dederi ve ihtiyat
saglamligina bagli uygunluk kriterlerini
karsilamalari gerekecek. Su anda banka-
lar, abone kayitlar, katkilarive diger sistem
hizmetlerini yoneten varlik noktasi (Points
of Presence) olarak hizmet veriyor.

Bu dedisiklik, diizenleyicinin daha genis
reformlarinin bir parcasi. Gegen yil Aralik
ayinda, PFRDA NPS abonelerinin altin ve
guimus ETFlere, Nifty 50 endeksine yatirim
yapmasina izin vermisti.
(www.pfrda.org.in)

operasyonel iyilestirmeler yapmak, ynetim
kurulu Gyelerini almak ve hatta kendilerini
satmayl dustinmek icin kiresel sirketlere
255 eylem baslattl. Spor eglence sektori
Ureticisi Lululemon Athletica, arac dagitim
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sirketi Lyft, gazli
icecek ve atis-
tirmalik Ureticisi
PepsiCo ve so-
Gutucu ile icecek
malzemesi Ure-
ticisi Yeti kendi-
lerini kurumsal
eylemcilerle karsi
karsiya buldu.

——-

‘ ,9 Verilere gore, ge-

cen yilki eylem

sayisl, 2024’e

gére neredeyse %S5 artis gosterdi ve

2018’de gerceklesen 6nceki 249 eylemi
geride birakti.

Barclays kiuresel hissedar danismanlidi
baskani Jim Rossman, “2025’in ilk yari-
sinda maksimum belirsizlikten birlesme
& satin alma piyasalari ve 6zel sermayeye
ilginin toparlandidi bir ikinci yariya gectik,
bu da her seyin miimkin oldugu hissini

Blackstone hisseleri, ABD Baskani Donald
Trump’in Truth Social’da yaptigi bir paylasim-
da “kurumsal yatinmcilarin daha fazla mis-
takil ev satin almasini yasaklamak icin adim-
lar atacagini” séylemesinin ardindan %5’ten
fazla dustd.

Trump, yazisinda Kongre’den bu uygulama-
ya yasak getirmesi icin cagrida bulunacagini
soyledi ve “insanlar evlerde yasiyor, sirketler
degil” diye yazdi.

“Cok uzun bir stire boyunca, bir ev satin al-
mak ve sahip olmak Amerikan Riyasi’nin zir-
vesi olarak goriiltyordu,” diyen Trump ekledi:
“O Amerikan Rilyasi giderek cok fazla insan,
ozellikle geng Amerikalilar icin ulasilmaz hale
geliyor.”

Avrupa Birligi'nin uzun zamandir beklenen
surdurulebilir finans kural kitabini yeniden
yazmasi, ilk analizlere gore, kendilerini ‘str-
ddrdlebilirlikle ilgili’ olarak pazarlamasinaizin
verilen fon evrenini 5nemli 6lgtide daraltacak.

Avrupa Komisyonu, cevresel veya sosyal
hedefleri entegre eden finansal Urunler icin
AB’nin seffaflik cercevesi olan Surdurilebi-
lir Finans Aciklama Yonetmeligi'nde (SFDR)
bir dizi degisiklik 6nerdi. Degisiklikler mev-
cut eksiklikleri gidermek icin tasarlanmis,
kurallan daha basit, daha verimli ve piyasa
gercekleriyle daha uyumlu hale getirecek.
Yenilenen kurallar sirketler icin daha bireysel
yatimci dostu ve kullanilabilir olacak. Bu
hamle, SFDR’nin 2021’deki kurulusundan bu
yana AB’nin surdurulebilir finans kurallarinda
onemli bir degisimiisaret ediyor.

Gegen yil 20 Kasim’da agiklanan SFDR 2.0
taslagi, mevcut Madde 8 ve Madde 9 yapisini
Uic yeni Urlin kategorisiyle dedistiriyor: Gecis
(Madde 7), ESG Temel (Madde 8) ve Stirduru-
lebilir (Madde 9). Bu degisim, komisyona gére

verdi,” dedi. “Aktivistlerin arac setiicin ha-
rika bir zamand..”

Faaliyetlerin buytk kismi, tim kire-
sel kampanyalarin yarisindan fazlasiyla
ABD'de kaldi; Barclays verilerine gore 141
kampanya gerceklesti, bu da gecen yila
gore %23’luk bir artisi temsil ediyor.

Ancak Asya sirketleri de aktivistlerin dik-
katini ¢ekti; veriler Japonya’da rekor 56
kampanya oldugunu gosteriyor. Barclays,
bunun Amerika Birlesik Devletleri disinda-
ki kiiresel faaliyetlerin yarisini olusturdu-
dunu soyledi.

Barclays verilerine gore, gecen yil 18 kam-
panya baslatan ve yaklasik 20 milyar dolar
sermaye harcayan hedge fon yoneticisi
Elliott 6ne cikan aktivist yatirnmci oldu.
Sadece dordincl ¢eyrekte hedge fonu,
Lululemon sirketini eski bir Ralph Lauren
yo6neticisini bir sonraki CEO olarak deger-
lendirmeye tesvik ederken, Barrick Mining

Bir trilyon dolardan fazla varligi yoneten Bla-
ckstone, son birkac yilda tilkenin en blyiik ki-
ralik konut portfoylerinden birini insa ederek
yuz binlerce ev ve daire satin aldi.

Blackstone, Ajustos ayinda CNBC'ye, sirketin
faaliyet gosterdigi her pazarda “mevcut ko-
nut miktarinin %1’inden azinin” sahibi oldu-
gunu aciklamisti. Sirket sik sik aldigi miilkleri
yenileyip yeniden listesine koyuyor ve zaten

cok sayida zorluk ve endise yaratan stirduru-
lebilir yatirim tanimini ortadan kaldiriyor. Bu-
nun yerine, Urtin siniflandirmasini kategoriye
6zgu kriterler yonlendirecek.

Morningstar Sustainalytics’in 6n etki model-
lemesi, bu degisimin surdurdlebilirlikle ilgili
olarak pazarlanan fon sayisini keskin sekilde
azaltacagini 6ne surdd. Yeni rejim kapsa-
minda, yeni ‘Gegcis’ fonlari, yonetim altindaki
toplam AB varliklarinin (AUM) %3’tine kadar
ulasacak ve Morningstar’in nis bir segment
olarak tanimladigi bir alani olusturacak.

‘Sturdurilebilir’ (Madde 9) kategorisi iki katina
cikip ancak AUM’un %7’si kadarini olustura-
rak nispeten kiicik kalabilir. Su anda acik ara
en buyuk kategori olan ‘ESG Temel’ (Madde
8) fonlarinin AUM’un %56’sindan kuigtilerek
%32 ile %41 arasina daralmasi bekleniyor.

Sonuc olarak, surdurdlebilirlikle ilgili olarak si-
niflandiriimayan fonlar (Madde 6), mevcut AB
fon pazarindaki %41 payindan %52 ile %70
arasinda domine eden cogunluga cikabilir.
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yonetimine sirketi parcalamayi diisinme-
si cagrisinda bulundu. Yil boyunca Elliott,
17 yonetim kurulu uUyeligi kazanirken,
bunlarin ikisini aldigi Phillips 66’da yati-
rimcilar hedge fonu tarafindan 6nerilen
adaylari gérevlendirmek icin oy kullandi.

Son yillarda, bir zamanlar alayci sekilde
kurumsal baskincilar olarak adlandiri-
lan aktivist yatirimcilar, getirileri arttikca
sirket yonetimleri arasinda yeni bir kabul
gordu ve bircogu sirketin hisse fiyatini
artirmak icin yonetim kurullariyla birlikte
hareket etmek icin calisti.

Yine de, Barclays verileri kurumsal ey-
lemcilerin CEQO’lara karsi sabrinin hizla
tukenebilecegini de gosterdi. Gecen yil,
aktivist bir kampanyanin ardindan bir
yil icinde rekor sayida 32 CEO istifa etti.
2024'te ise 27 CEO istifa etmisti; bu sayi
2023’te bir aktivistin baskisi sonucu ayri-
lan 24 CEO’dan daha fazla... (www.reu-
ters.com)

zayIf durumda olan konut piyasasinda toplu-
ca ev satin almakla, bununla da erisilebilirligi
azaltmakla ve fiyatlan yukseltmekle elestiri-
liyor.

Blackstone konuya iliskin olarak Yahoo Fi-
nance’e, “ABD’deki mustakil konutlarimizin
sahipligi, gayrimenkul yatirm maliyetimizin
yaklasik %2’sini ve genel sirketin %0,5’ini
temsil ediyor. Son on yilda net ev saticisi ol-
duk —varliklarimiz beste birden fazla azaldi,”
aciklamasiniyapti.

Taslaga gore, “Gecis” urlnleri, varliklarin
%70Q’ini olculebilir gecis hedeflerine tahsis
edecek. ESG Temel ise varliklarin %70’ine
surdurulebilirlik faktorlerini entegre ederken,
Sirdurulebilir Grinlerin ise yatirimlarin en az
%70Q’ini strdurulebilirlik hedefleriyle uyumlu
hale getirmesi gerekecek.

Tasari, tartismali silahlar, ttittin ve BM Kiresel
Anlasmasi/Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgtu ilkelerinin ihlalleri icin tim kategori-
lerde zorunlu istisnalar getiriyor. Gegis triin-
leri ayrica yeni fosil yakit arama konusunda
kisitlamalar tasirken, strdardlebilir Grinler
ise kiyaslama yonetmeligindeki Paris Uyumlu
Kiyaslama (PAB) gereksinimlerinde belirtildi-
di gibi fosil yakitlarin tamamen dislanmasina
tabi ki bu konunun da daha fazla tartismayi
tetikleyebilecedi belirtiliyor.

Tasari AB yasama surecine dahil olurken, ni-
hai kurallar en erken 2026-2027 yillari ara-
sinda bekleniyor. (www.sustainalytics.com)
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Hazirlayan: Levent Giirses

A insanliijin en Gnemli icadinin ayrintil ve eijlenceli tarihi

Paranin Tarihi: insanhigin Oykiisti (The History
of Money: A Story of Humanity) arktik dsnem-
lerden glinumiize dek uzanan para birimleri
hakkinda sasirtici ayrintilarla dolu. Bu yeni,
g6z acicl kiiresel tarihte, Irlandali ekonomist
David McWilliams, Mezopotamya’daki kil
tabletlerden Silikon Vadisi’ndeki kripto para-

lara kadar insan ve para arasindaki iliskiyi ele
ahyor.

insanligin dykiisi, paranin dykiisiinden ay-
rilamaz. Hicbir yenilik, kendi evrimimizi bu
kadar kapsaml bir sekilde tanimlamamis ve
gezegenimizin tarihinin yoniinii bu kadar dra-
matik bir sekilde degdistirmemistir. Ve yine de
paranin hakimiyetine ragmen, cogumuz onu
gercekten anlamiyoruz.

David McWilliams’in gosterdigi gibi, para, si-
yasetten sanata kadar medeniyetimizin her
yonunin merkezinde yer alir. McWilliams,
Paranin Tarihi adli eserinde bizi diinyanin dort
bir yanina gétiriyor; paranin dogdugu antik
Babil’den Ipek Yolu boyunca ticaretin baslan-
gicina, Marakes pazarlarindan Wall Street’e
kadar... Yol boyunca, toplumu alt ist eden ve
yasam bicimimizi donusturen bir dizi yeni-
likci, imparator, dolandirici ve spekulatorle
tanistyoruz. Unutulmaz anekdotlarla dolu ve
Michael Lewis’in 6ns6ziintin de yer aldigi bu
kitap, insanligin en 6nemliicadinin son derece
okunabilir ve temel bir tarihi...

Kitapla ilgili olarak New York Post, “Paranin
Tarihi, bir gerilim romani gibi okunan nadir
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ekonomi kitaplarindan biridir,” diye yazarken,
Wall Street Journal’da James Grant, séyle di-
yor: “Iste gercek bir kitap. Ogretiyor, kiskirtiyor
ve edlendiriyor. McWilliams’in diinya gorusu,
sol veya sag kategorilerine kolayca sigdirila-
maz. llerleme, McWilliams’in Kuzey Yildizidir.”

Muzisyen Bono’nun goriusu de soyle:

“Para, en buyuk biyografisini buldu. Bu kitabin
konusu, hayatinin cogunu iyi anlasiimaktan
kacarak gecirdi. En azindan simdiye kadar. Bu
buytik 6lcekli ve yakin planlardan olusan ma-
cera dolu destansi yapitta, David McWilliams,
ayni zamanda bizim de tarihimiz olan paranin
tarihini ustaca ortaya cikariyor.”

Taninmis tarihci Niall Ferguson ise, “Eder
Flann O’Brien ve Milton Friedman bir araya
gelseydi, sonug bu olabilirdi. E§lendim. Ama
ayni zamanda 6grendim,” yorumunu yapiyor.

The History of Money: A Story of Humanity
David McWilliams

Henry Holt and Co.

Kasim 2025, 416 sayfa.

A Giiciinii hizla pekistiren biiyiik teknolojiye karsi daha esitlikci oneriler

Age of
Extraction

Somiurt Cagi: Teknoloji Platformlari Ekonomi-
yi Nasil Ele Gegirdi ve Gelecekteki Refahimizi
Nasil Tehdit Ediyor? (The Age of Extraction:
How Tech Platforms Conquered the Economy
and Threaten Our Future) New Yorker dergi-
since 2025’in en iyi kitaplarindan biri secildi.

Surasi bir gercek; teknoloji platformlari dikkati
maniplle ediyor, serveti somuriyor ve esit-
sizligi derinlestiriyor. Bu yeni kitapta Tim Wu,
kontrolt nasil geri alabilecegimizi ve herkes
icin calisan dengeli bir ekonomi nasil yaratabi-
lecedimizi acikliyor.

Dunyamiz bir avug teknoloji platformu tara-
findan domine ediliyor. Buyik kolayliklar ve
edlence sagliyorlar, ancak ayni zamanda sim-
diye kadar icat edilmis en etkili servet sagla-
ma araclar olarak da karsimiza cikiyorlar ve
hepimizden muazzam miktarda para, veri ve
dikkat alyorlar. Dijital platformlar ve yapay
zeka etkisiyle yonlendirilen bir ekonomi, bizi
zenginlestirme potansiyeli sunarken, ayni za-
manda tum sektoérleri marjinallestirme, servet
ucurumunu genisletme ve iki sinifli bir ulus
yaratma tehdidi de tasiyor. Teknoloji gelistikce
ve piyasalarimiz uyum sagladikg¢a, herkes icin
daha iyi bir yasam gelistirebilir mi? Ekonomik
blyume ve esitligi dengelemek mumkin mi,
yoksa coktan yoldan mi ciktik?

“Ag tarafsizlidi” terimini ortaya atan 6nde ge-
len akademisyen ve eski Beyaz Saray yetkilisi
Tim Wu, bu kitapta platform guicliniin yukseli-
siniinceliyor ve bu tiir sistemler icinde calisma-
nin risklerini ve faydalarini ayrintilariyla anlati-
yor. 1990’lar ve 2000’lerde yaygin zenginlik ve
demokrasi vaat eden, ancak bunun yerine yeni
ekonomik siniflar yaratan ve otokrasinin yayil-
masina yardimci olan internetin 6ykustnden
baslayarak Urretken yapay zekaya kadar gelis-
meleri yakin tarihten derslerle ele aliyor. Ayri-
ca, daha iyi bir ekonomik denge ve herkes icin
refah elde etmek amaciyla kontrolii geri almak
icin 6nemli 6neriler sunuyor.

Yapay Zeka imparatorlugu kitabinin yazari Ka-
ren Hao’nun dedigi gibi, “Tim Wu’nun ‘S6mu-
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ru Cagr’ kitabinin buyusu sadeliginde yatiyor.
Wu, cagimizin en buyuk zorluklarindan birini
—teknoloji platformlarinin aciklanamaz giicu-
ni- o kadar kolay anlasilir parcalara ayirtyor
ki, ne yapilmasi gerektigine dair c6ztimler son
derece acik hale geliyor.”

Nobel odulli ekonomist Daren Acemodglu,
“Tim Wu’nun okunabilir, tutkulu cagrisi; yapay
zekanin faydalarinin hepimiz icin daha adil bir
ekonomi icindir ve bunu nasil basaracagimiza
dair ilkeler, yasalar ve diizenlemeler 6neriyor,”
yorumunu yapti.

Financial Times’da Diane Coyle, “mutlaka
okunmali” diye yazarken, New York Times’da
Jennifer Szalai, “Yasadigimiz moral bozucu
glinlere dair zekice ve faydali bir rehber,” dedi.

The Age of Extraction: How Tech Platforms
Conquered the Economy and Threaten Our
Future

Tim Wu
Knopf
Kasim 2025, 224 sayfa.
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A Yenicagin ihtiyaclarimi karsilamak icin sermayenin evrimlesmesi

Seth Levine ve Elizabeth MacBride, Serma-
ye Evrimi: Yeni Amerikan Ekonomisi (Capital
Evolution: The New American Economy) adli
kitaplarinda, ABD’deki kapitalizmin cesur ve
guincel bir yeniden degerlendirmesini sunu-
yorlar. Kitabin mesaji kisaca soyle: Is diinyasi
hukimeti geride birakti. Simdi ne olacak?
Kapitalizmin gelecegdi sol veya sagda degil,
ileride...

Finans, gazetecilik ve politika alanlarindaki
onlarcayillik deneyimlerinden yola ¢ikan Levi-
ne ve MacBride, sorunun kapitalizm dedil, uy-
gulananve basarisizligi getiren eski neoliberal
versiyon oldugunu savunuyorlar. Popilizmin
yukselisinden genc nesiller arasinda artan ha-
yal kirikhigina kadar, gerilim belirtileri her yer-
de goriltyor. Ancak Levine ve MacBride, kar
amacla dengeleyen, orta sinifi gliclendiren ve
esitsizlik ile iklim degisikliginin acil sorunlarini
ele alan; Dinamik Kapitalizm olarak adlandir-
diklari yeni bir uzlasmanin nasil sekillendigini
ortaya koyuyorlar.

Sermaye Evrimi; Jamie Dimon, Dan Schul-
man, Lisa Green Hall ve Larry Fink gibi liderle-
rin etkileyici dykuleri araciligiyla, isletmelerin,
htukiimetlerin ve bireylerin herkes icin isleyen
bir ekonomi yaratmak Uzere nasil birlikte
calisabilecegini gosteriyor. CEQ’lar, akade-
misyenler, calisanlar ve dustince liderleriyle
yaplilan onlarca réportajdan yola cikan girisim
sermayecisi ve yazar Seth Levine ve gazeteci
Elizabeth MacBride, okuyuculari Amerikan
toplumundaki bélinmeye ve bunlarin tlke-
nin ekonomik Usttinltigline etkisine yakindan
bakmaya cesurca davet ediyor.

Bu kitap, degisimi kucaklamak, guveni ye-
niden insa etmek ve kapitalizmin dinyanin
simdiye kadar tanidigi en dinamik ilerleme

.4 Nvidia ve Jensen Huang'n destansi yiikselisinin dykiisii

“Gelecegdi icat eden sirketin hikdyesi” diye
tanimlayabilecegimiz bu kitap, A 2025'te
Financial Times Schroders Yilin Is Kitabi
Odulunt aldi ve The Economist tarafindan
2025’in En lyi Kitaplarindan biri secildi.

Stephen Witt'in kaleme aldigi Dustinen
Makine: Jensen Huang, Nvidia ve Dunyanin
En Cok Arzulanan Mikrocipi (The Thinking
Machine: Jensen Huang, Nvidia, and the
World’s Most Coveted Microchip) Nvidia'nin
Wall Street’in en gbézde yatirimi ve herkesin
bildigi bir marka haline gelmesinin biydleyici
oykusdu...

Nvidia, artik Apple ve Microsoft kadar degerli.
Bir restoranda kurulmasindan otuz bir yil
sonra, Haziran 2024’te dunyanin en degerli
sirketi oldu. Dunyayl sekillendirdi ancak
oykusu pek bilinmiyor. Bu kitap, ¢agimizin
en buytk teknoloji sirketinin aciklayic
oykusudur. Dustinen Makine, bir video oyun
ekipmani tasarimcisinin yapay zeka donanimi
pazarini nasil fethettigini ve bu surecte
bilgisayari nasil yeniden icat ettigini anlatiyor.

Nvidia’nin meteorik basarisinin temelinde,
on yildan fazla bir stire 6nce, umut vaadeden
birkac bilimsel sonuca dayanarak tum
sirketini yapay zekdya yonlendiren vizyoner
CEO Jensen Huang yer aliyor. Kitabin yazari
Witt, Huang’a, arkadaslarina, yatirimcilarina
ve calisanlarina simdiye dek gériilmemis bir
erisimle, sirketin destansi yukselisini ve Silikon
Vadisi’nin en etkili figurlerinden biri olan,
azimli ve hirsh liderini belgeliyor.

Dustinen Makine, ayni zamanda Wall Street’e
meydan okuyarak bilgisayar teknolojisine dair
radikal vizyonunu hayata geciren ve diinyanin
en zengin insanlarindan biri haline gelen
kararl bir girisimcinin, bunu gerceklestiren
kticik bir grup muhendisin ve Nvidia’nin
yuz milyon dolarlik super bilgisayarlar
tedarik etme noktasina nasil evrimlestiginin
hikayesi...

Ve bu, Huang’in “bir sonraki sanayi devrimi”
olarak adlandirdigi yeni bir mikrocipin;
hiper gercekgi avatarlari, otonom robotlari,
otonom araclari ve komutla Uretilen yeni
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glicti olarak kalmasini saglamak icin bir eylem
cagrisidir. Gelecek, eskiideolojiler arasinda bir
secim dedil; yeni bir cagin ihtiyaclarini karsila-
mak icin evrimlesmekle ilgilidir.

Kitap hakkinda MIT Sloan Isletme Okulu
Kidemli Ogretim Uyesi Dina Sherif, “Serma-
ye Evrimi, Amerikan kapitalizminin degisen
manzarasini zamaninda ve net bir sekilde in-
celiyor; titiz arastirmayi etkileyici bir dyki an-
latimiyla harmanliyor. Popuilizmin yukselisini,
artan ekonomik esitsizligi ve kurumlara olan
kamu guveninin asinmasini ele alan yazarlar,
‘Dinamik Kapitalizm’ olarak adlandirdiklari,
daha kapsayici ve deger odakl bir is yaklasi-
mi icin gliclt bir savunma ortaya koyuyorlar.
Bu kitap, bir eylem cagdrisi ve politika yapicilar,
CEQ’lar ve kapitalizmin daha insancil bir versi-
yonunu anlamak ve sekillendirmeye yardimci
olmak isteyen herkes icin mutlaka okunmasi
gereken bir eser,” diyor.

Capital Evolution: The New American Eco-
nomy

Seth Levine ve Elizabeth MacBride
Matt Holt Books
Aralik2025, 336 sayfa

filmleri ve kitaplar ortaya cikaracadi, muthis
ve korkutucu yapay zekd gelecedimizin de
hikayesi...

The Atlantic’ten James Surowiecki sdyle diyor:
“Huang’in biyografisi olarak kurgulanan kitap,
ayni zamanda daha ilging ve aciklayici bir sey
sunuyor: Super glclu yapay zekanin ortaya
ctkmasina yol acan entelektuel, kilttrel ve
ekonomik ekosisteme bir pencere...”

New York Times’ta “Canli bir biyografi...
Nvidia’nin Wall Street’in en gdzde yatirimi ve
herkesin bildigi bir marka haline gelmesinin
oykusu buyuleyici” yorumu yer alirken, The
Economist ise, “Huang’in mikemmel bir
biyografisi. Stephen Witt, hem kurucusunun
ve sirketinin hem de 2022’de yapay zekayi
kitlelere ulastiran ChatGPT gibi buytk dil
modellerine yol acan bilgisayar biliminin
oykusunu bir araya getiriyor,” diyor.

The Thinking Machine: Jensen Huang, Nvi-
dia, and the World’s Most Coveted Microchip

Stephen Witt
Viking
Nisan 2025, 272 sayfa.



Kitap:
Beste ve Besim'in
Gelecek Kumbarasi

Isbn: 9786255544241
Yazar: Fatih ilker Yigit
Yaymcr: Hakan Feyyat

Kitap:
~ Teknik Analiz 102 -
Indikatdrler Vie Yatinmei

Psikolojisi

Isbn: 9786256476848
Yazar. Tunc Safa
Altunsaray

Dizi Editori

Hakan Feyyat

Kitap:

Hesaplagma - Siddet
ve Benligi Yeniden Insa
Etmek

Isbn: 9786255544124
Yazar: Susan J. Brison
Editdr: Osman Senkul

Kitap: Teknik Analiz 103

Price Action - leri Seviye
Teknik Analiz - Harmonik
Formasyonlar - Fibonacci

- Risk Yonetimi

Ishn: 9786256478855

Yazar: Tunc Safa
Altunsaray

Dizi Editorti: Hakan Feyyat

HESAPLASMA

SHIBET VE BENLIGI
YENIDEN Besh ETMEN

SUSAN . BRISON
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“Gelecek Kumbarasl,” cocuklarin finansal farkindah@ini artirmayi ve tasarruf aliskanhgini
erken yasta kazandirmayi hedefleyen ilham verici bir hikayedir.

Beste ve Besim, birikim yapmanin yalnizca para biriktirmekten ibaret olmadigini; planlama,
sabir, diizenli davranis ve hedef belirleme gibi 5nemli yasam becerilerinin bir parcasi oldugu-
nu kesfeder.

Okurlar, hem BES mantigini hem de uzun vadeli diistinmenin giiciini sade ve anlasilir bir
dille 6grenir.

Aileler ve 6gretmenler icin cocuklara finans bilinci kazandiracak ideal bir kaynak.

insanla(hlrslarl, korkular, bilgisizlikleri ve umutlari yliziinden hep ayni davranis bicimini ser-
gilerler. Iste bundan dolayi, Fiyat Formasyonlari hep tekrar eder...

Jesse LIVERMORE

Toplumumuzdaki kiz cocuklari tecaviizle ilgili o kadar cok uyarici hikdyeyle buyutiltyor
ki, cocuklukta saldirlya ugramasak bile, kadinlida cinsel siddetin bellek-sonrasiyla yuklu
olarak giriyoruz. Ancak, Holokost’tan kurtulanlarin cocuklarinin bellek-sonrasi gibi, teca-
vizin bellek-sonrasi da yalnizca simdiki zamana musallat olmakla kalmaz, ayni zaman-
da korku seklinde gelecede de uzanir, bazen neredeyse kacinilmaz gériinen bir seyin bir
tlr 6n-anilandir: kisinin kendi gelecekteki tecaviize ugrama deneyimi. Kiz cocuklarinin
ve kadinlarin erken ve devam eden sosyallesmesi yoluyla (diger kadinlarin tecaviizlerine
iliskin) bellek sonrasi (kisinin kendi gelecekteki tecaviiztine iliskin) 6n anilara dénustiru-
[r ve her ikisi de tecaviizden kurtulanlarin gercek deneyimlerini ve anilarini etkiler. Teca-
viize dair bellek-sonrasi 6ncelikle ebeveynlerden miras alinmaz, daha ziyade kiiltiirden
O6zUimsenir. Bazen, filmlerde veya bilgisayar goruntilerinde oldugu gibi olaylarin belirli
kulturel temsillerinin anisi, Hillary Rodham Clinton’in “[Kosova’dan kagan etnik Arnavut-

larin] hikayelerinin ‘Schindler’in Listesi’ veya ‘Sophie’nin Secimi’ gibi filmlerde tasvir edildigi gibi, Nazi doneminin
goruntulerini yankiladigini séylediginde oldugu gibi, olaylarin yerine gecer ve olaylarin kendisinden daha canh
go6runur.” Bu tur kulttrel olarak kodlanmis anilar (filmlerde, televizyonda, video ve bilgisayar oyunlarinda vb. cin-
sel siddet), burada tecaviiziin “bellek-sonrasi” olarak adlandirdigim seyde biiylik bir rol oynayabilir.

e —
e i Sy
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insanlar hirslari, korkulari, bilgisizlikleri ve umutlari yliziinden hep ayni davranis bicimini
sergilerler. Iste bundan dolayi, Fiyat Formasyonlari hep tekrar eder...

Jesse LIVERMORE
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Kitap:

Profesyoneller Gibi Yatinm
Yapmak Icin Kicik Kitap

- Hisse Senedi Seciminin

5 Adim

Ishn: 9786258177664

Yazar. Joshua Pearl &
Joshua Rosenbiaum

Cevirmen:
Mefmet Cogkun Panayircr-
Alperen Tekin

Kitap:

Her Zamank Gibi - Degigen
Diinyanin Hi¢ Degismeyen
Olgulan Uzerine Zamansiz
Dersler

Ishn: 9786256476886
Yazar: Morgan Housel
Cevirmen: Canan Feyyat

Kitap:

Diinyanin Aliverisi Birak-
i Giin - Tiketimcilige
Son Vermek Cevreyi ve

Kendimizi Nasil Kurtarir?
Isbn: 9786256478312
Yazar. JB. Mackinnon
Cevirmen: Nezir Kalkan

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

Hisse senedi yatirimi ister bireysel hesaplarla ister borsa yatirim fonlari, yatirrm fonlari ya
da emeklilik planlari aracilidiyla yapilsin, hi¢c olmadidi kadar yaygin. Ancak, bireysel yati-
rimcilarin cogu hisse senedi secimiyle ilgili hicbir egitim almiyor. Dahasi, simdiye kadar bu
konuda gercekten erisilebilir ve anlasilir bir rehber sunulmamisti. Profesyoneller Gibi Yati-
rim Yapmak I¢in Ktictk Kitap, bu eksikligi gidermek icin yazild.

Kitabimizin hisse secimi yaklasimi, basitlik ve erisilebilirlik acisindan essizdir. Gercek diin-
yadan alinan drneklerle ve Wall Street profesyonellerinin kullandigi modellerle, yatirim
surecini sistematik bir sekilde, adim adim acikliyoruz. Amacimiz net: Okuyucularimiza,
kaliteli hisse senetlerini belirleyip portfoylerini risk yonetimi prensipleriyle giivence altina
alacak becerileri kazandirmak.

Yatinm siireci genellikle karmasik ve g6z korkutucu olarak algilanir. Ancak kitabimiz, bu siireci sadelestirip herkes
icin anlasilir hale getirmek tizere tasarlandi. Boylece, bircok yatirimcinin yaptidi gibi rastgele kararlar vermek yeri-
ne, bilgi ve analizle hareket eden bir yatirnmciya déntismenizi amacliyoruz.

Bir pilotun ucabilmesi icin kapsamli bir editim almasi gerekir. Bir doktor, tip fakiiltesinden mezun olduktan sonra
yillar siiren bir ihtisas stirecinden gecmek zorundadir. Profesyonel yatirnm danismanlari bile sertifikasyon strecle-
rini tamamlamak zorundadir. Ancak, hisse senedi satin almak icin hicbir editim sarti yoktur. Rastgele hisse alimi
hayatinizi tehlikeye atmasa da finansal gelecedinizi ciddi sekilde riske atabilir.

Bu kitap, yatirim diinyasini anlamak ve bilingli kararlar vermek icin ihtiyac duydugunuz rehberi sunuyor. Artik, pro-
fesyonel bir yaklasim benimseyerek yatirimlarinizi daha guivenli ve stratejik bir sekilde yénetebilirsiniz.

T A Para, hayat, riskler, firsatlar ve iyi bir yasam lizerine zamansiz dersler
I IC!‘ “Son derece dustndurici, elden birakilmasi neredeyse imkansiz ve gercekten énemli bir

’2 ,;1n1anld kitap. Housel, kaderimizi belirleyen cogu seyin nasil rastlantisal ve pamuk ipligine bagli ol-
G Ihl dugunu acikhyor; ve strprizlere boylesine acik bir diinyada, ytizyillardir dedismeyen evren-
) |

o sel gercekleri rehber edinmenin faydasini, nedenleriyle birlikte tek tek gosteriyor.”

—BETHANY McLEAN Giimiis Kursun: Enron’un inanilmaz Yiikselisi ve Onlenemeyen Cokii-

@G st kitabinin yazari

MORGAN HOUSEL oy .0 R
“Degisen diinyayl anlamak mi istiyorsunuz? Ayni kalan seylerle baslayin. Morgan Housel'in

Elootosist  ERHUN bu faydal, bilgilendirici ve son derece stirtikleyici kitabi, size bunu anlatiyor.”

—ARTHUR C. BROOKS Harvard Kennedy School and Harvard Business School 6gretim go-
revlisi, From Strength to Strength kitabinin yazari

“Gecmisteki deneyimleri bugiiniin 6ngérisiine donistiirmek isteyen herkesin mutlaka okumasi gereken bir kitap,”
—SHANE PARRISH Farnam Street’in kurucusu ve Clear Thinking kitabinin yazari

Alisveris yapmayi birakamayiz ancak alisveris yapmayi birakmaliyiz —iste bu, yasamlarimizi
ve gelecedimizi belirleyen tiiketici ikilemidir. Peki gercekten de alisveris yapmayi biraksay-
dik ne olurdu?

Gezegeni, iyilesmesi icin gereken stirenin neredeyse iki kati hizla tuketiyoruz. Ekonomile-
rimizi desteklemek icin daha 6nce hic alisveris yapmamis gibi alisveris yapmamiz gerektigi
sdyleniyor. Evet, bunu daha sorumlu bir sekilde yapabilirizancak mevcut tiiketim diizeyimiz
gezegenin tahrip olmasindaki en 6nemli faktér olmaya devam ediyor. Buna ragmen, vir zi-
vira olan bagliigimiz artmaya devam ediyor.

Ama eger bir anligina dursaydik diinyamiz nasil olurdu? Medeniyet yok olur muydu? Ge-
zegenin ekolojisi yeniden mi dogardi? Dustinme, Uiretim, zaman kullanma, bireyselligimizi
ifade etme seklimize ne olurdu? Hayat daha miiyi yoksa daha mi kott olurdu?

Kendi kisisel tercihlerimiz diinyayi riske atiyor. Ekonomilerin gecici kapanmalar yasadigi dénemleri ve kiictk esnaf-
larin yer aldidi sifir tiiketim topluluklarini ziyaret ederek ve cesitli uzman goéruslerine yer vererek, bu kitap aslinda bu
konuya yonelik derinlemesine arastirilmis bir diistince deneyi, tiiketimle olan iliskimizin tarihi ve gelecege yonelik
bir hikayedir.

Dunyanin Alisverisi Biraktigi Gun, kim oldugumuz ve ne kullandigimizin esasli bir incelemesi ve daha stirdurlebilir
bir diinya icin sunulan bir bakis niteliginde bir kitap.

i’



vl

i

KITAP K“SESI KURUMSAL YATIRIMCI |

Kitap:
Asya Nasil Bagardi -
Diinyanin En Dinamik
Balgesinden Dersler

Isbn: 9786256478107
Yazar: Joe Studwell

(evirmen: Miizeyyen
Hilal Sar

Asya Nasil Basardi’da Joe Studwell, dokuz tilkenin (Japonya, Giiney Kore, Tayvan, Endonez-
ya, Malezya, Tayland, Filipinler, Vietnam ve Cin) ekonomileriyle ilgili kapsamli arastirmasini;
Bati’nin yanlis kanilarini ¢liriiten, Asya’da gercekte ne oldugunu ve neden oldugunu géste-
ren ve neden bazi tilkeler hizla ytikselirken digerlerinin durgunlastigina aciklik getiren kolay
anlasilir, okunakli bir anlatiya donusturuyor.

Studwell’in derinlemesine analizi iic ana alana odaklaniyor: Arazi Politikasi, Uretim ve Finans.
Buyuk bir is glicinden yararlanarak ve bliylime icin sermaye saglayarak kalkinmaya hizli bir
baslangi¢ saglayan toprak reformu, Asya ekonomilerinin basarisinda hayati 6nem tasiyor.
Studwell, tiretim s6z konusu oldugunda endustriyel gelisimin tek basina yeterli olmadigini
savunuyor. Bunun yerine ulkelerin “ihracat disiplinine” yani sirketleri kiiresel lcekte rekabet
etmeye zorlayan bir hiikiimete ihtiyaci oldugunu ve finans alaninda ise bilytimeyi tesvik et-
mek ve stirdurilebilir kilmak icin etkili duizenlemelerin gerekliligini vurguluyor. Studwell tim
bu konulariincelemekicin cok uzaklara, diinyanin diger ucuna sayisiz yolculuk yapiyor ve Filipinli bir seker baronunun
reformlari engellemesinden Kore’deki bir celik fabrikasinin tartismali bliyimesine kadar cok ilging 6rneklere yer ve-
riyor.

“Kitabi oldukca ilgi cekici buldum... Studwell’in kitabi, tarimin kalkinmadaki kilit roltinti ifade etme konusunda oku-
dugum diger tum kitaplardan daha iyi biris cikariyor...

Gelismekte olan bir ekonominin basarili olup olmayacagini gercekte neyin belirledigini anlamak isteyen herkes icin
muhtesem bir okuma.”

—Bill Gates “Yilin En lyi 5 Kitabi”

“Etkileyici! Asya Nasil Basardi, carpici ve aydinlatici bir kitap. Bilim, habercilik ve polemigin heyecan verici bir karisimi.”
—The Economist

“Kisa ve 6z belirtmek gerekir ki, iyi yazilmis ve entelektiiel acidan giiclu bir kitap... Studwell’in tezi cesur, arglimanlari
ikna edici ve Uslubu sert. Tum bunlar son derece okumaya deger ve muazzam bir kitap ortaya cikariyor.”

—Financial Times

“Donuim noktasi niteliginde bir calisma.”

—Asia Times (Bangkok)

Odiiller

Economist Yilin En lyi Kitabi

FT Goldman Sachs Yilin En lyiis Kitabi Oduilti icin uzun listeye alindi
Bill Gates tarafindan Yilin En lyi 5 Kitabindan biri olarak secildi

Bill Gates’e Gore Herkesin Okumasi Gereken 17 Kitaptan Biri

COK SATANLAR LISTESI

Kitap Yazar Yayinevi
Trend Takipgisi Michael W. Covel Scala Yaymeilk ilaYda Ani
Her Zamanki Gibi Morgan Housel Scala Yaymcillk ilayda@scalakitapci.com
Borsa Sihirbazlar! Jack D. Schwager Scala Yayincilik
Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Canim Sen de! Ali Persembe Scala Yayincilik
1.Kitap
Yatinm El Kitabi Mehmet Silkrii Tekbag Scala Yayincilik
Warren Buffett ve Finansal Tablolarin Mary Buffett, David Clark Scala Yayincilik
Yorumlanmas! icin Kiigiik Kitap
Toyota Ruhu Taiichi Ohno Scala Yayincilik
Aliskanliklarin Gicti Charles Duhigg Boyner Yaymnlari
Sen Uyurken Paran Senin icin Calissin Cihat E. Cicek Ugiincil Goz Yaymevi
Aile Sirketiniz Bat(ma)sin Tung Vidinli Kitapita Yaymcilik
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INSPERA

space| | BODRUM

Bu sayimizda Inspera Bodrum’u
yaptiklan degerli calismalar
Uzerinden tantyoruz; henlz

biten yili konugurken 2026’ya

dair projeleri dinliyoruz. Inspera,
Bodrum’un kiymetli bulusma
noktasi; kdltar, sanat, gastronomi
ve eglenceyi ayni ¢ati altinda
toplayarak keyifli bir yasam alant
olusturuyor.

Yonetim Kurulu Bagkant Peyma
Ayanogdlu’na ve ekibinden
Cansu Sizgen'e ayirdiklart zaman
ve ilgi icin tegsekklr ederim. Yaz
kapsaminda, stirmekte olan
karma sergime dair de bilgiler
bulabilirsiniz.

KULTUR SANAT CALISMALARI

2024'te  acilan, Bodrum'un merkezi Ortakent'te
cevre dostu binasinda; farkl seyirci kapasiteleriyle
teknolojik donanima sahip Uc ayri sahne ve konser
alani bulunmakta. Cok 6zel bir seckiyle on binden
fazla kitap ve tasarim UrdnG barindiran bir kitabevi,
sadece cocuklarin degil genclerin ve yetiskinlerin hem
sanatsal becerilerini gelistirecekleri hem de muzik ve
dans esliginde eglenecekleri programlar iceren sanat
akademisi var.

Yil boyunca ulusal ve uluslararasi sanatcilara ev
sahipligi yapan sanat galerisi, giin boyu essiz lezzetler,
keyifli atistirmaliklar, cok 6zel kokteyller sunan iki
farkli gastronomi alani bulunan Inspera; Voyn Kitchen,
Gastro Blau, Bookstore, Livaneli Sahnesi, Mini Sahne,
Acik Sahne, Design Store, Art Space ve Art Academy
gibi alanlarda ziyaretcilerini agirlyor. |

Sergileriyle de 6ne cikan kurum, 2025 yilina Macar Kaltar
Merkezi is birliginde, alti farkli fotografcinin eserlerini bir
araya getiren “Dalgalar Asmak” baslikli karma sergi ile
basladi. Bu serginin ardindan, Izmir Italya Konsoloslugu
is birligiyle gerceklestirilen ve hem genclere hem de
cocuklara yonelik olarak kurgulanan “Sevgili Pinokyo”
sergisi, ziyaretcilerden blyuk ilgi gordu.

2025'in en onemli sergi projeleri arasinda yer alan
“Taviloglu  Koleksiyonu: Modern Tirk Resminin
Oncllerinden”  baslkli  sergi ise VYahsi Baraz
kUratorliginde veilk kezlstanbul disinda ziyaretcileriyle
bulusarak kuiltir - sanat dinyasinda genis yanki
uyandirdi. 2026 sergi programinda, cagdas sanatin
onemli temsilcilerini bir araya getiren karma sergilerin
yani sira uluslararasi is birlikleri kapsaminda dinyaca
Unld sanatel Hunt Slonem ve Turk sanatinin en saygin
isimlerinden Devrim Erbil ve Bedri Baykam yer alacak.
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Inspera’da2025’te Neler Oldu?
2026 Nasil Bir Yil Olacak?

Inspera icin 2025, yalnizca etkinliklerin degil
kalici olusumlarin ve uzun soluklu projelerin
hayata gectigi bir yil oldu. Yil boyunca soy-
lesi, konser, tiyatro, sinema, gastronomi ve
cocuklara yonelik Uretimleri tekil etkinlikler
olarak degil birbirini bes-
leyen, surekliligi olan
programlar ve yapilar
olarak ele alindi. Her
ay duzenli olarak
farkli disiplinlerden
kitaplarin  okun-
dudu ve okurlarin
bir araya gelmesini
amaclayan Inspera
S Kitap  Kulubt'niin
kurulmasi, Gastronomi
Kulubi’niin hayata geg-
mesi ve Inspera Cocuk Tiyat-
rosu’nun kendi oyunlariyla sahneye cikmasi,
bu yaklasimin somut &mekleri oldu. Ayni
donemde Voyn'da Caz Aksamlari gibi diizenli
miizik programlari, Baska Sinema isbirligiyle
gerceklestirilen film gosterimleri ve sdylesiler
Inspera’nin cok disiplinli yapisini gliclendirdi.

onemli klasik muizik sanatgilarinin yani sira
Beren Gurctioglu, Yalgin Cherkashin, Alaz lkiz
gibi genc sanatgilari sahnelerinde agirlayarak
kis boyunca klasik muizik sevenleri Inspera’da
bulusturduk.

Bu Uretim zemini Uizerinde sekillenen prog-
ramlarinda edebiyat ve distince diinyasinin
onemli isimleri Inspera’da adirlandi. Prof. Dr.
Selguk Sirin’i 2025 yiliicinde iki kezimza glint
ve sdylesi formatinda konuk edildi. Zulfii Liva-
neli, Ozgir Mumcu, Judith Malika Liberman
gibi isimler kitap soylesileriyle okurlarla bu-
lustu.

Muzik, 2025’te Inspera’nin ana damarlarin-
dan biri oldu. Gimuslik Muzik Festivali’nin
kis ayagini Inspera’da gerceklestirerek Gilsin
Onay, Artur Pizarro, Antonello D’Onofrio gibi

2025 yili, Inspera’nin kendi Gretimlerini glic-
lendirdigi bir yil olmasi acisindan da ayn bir
onem tasidi. Inspera Cocuk Tiyatrosu’nu
kurarak ilk oyunlari Ormanin Hazineleri sah-
nelendi. Ayni yil baslattiklari Cocuk Edebiyati
Gnleri ile cocuklara yonelik icerikleri izleme
deneyiminin Gtesine tasidilar. Gastronomi
alaninda Inspera Gastronomi Kuliibi’nii ha-
yata gecirerek, Hazer Amani’yi agirladiklari ilk
bulusmalarinin ardindan her ay farkli mutfak-
lara ve kulttirlere odaklanan etkinlikler diizen-
lendi.

Bodrum Deniz Muizesi is birligiyle Merhaba
Giini ve Bodrum Saglik Vakfi is birligiyle Bod-
rum lyilik Senligi gibi yerel kurumlarin etkin-
liklerine ev sahipligi yapmak da Inspera’nin
kentle kurdugu iliskinin onemli bir parcasi
oldu.

2026'ya ise hizh ve gucli bir giris yaptilar.
Ocak ayinin ilk gtinlerinde Erkan Ogur ve Is-
mail Hakki Demircioglu ile baslayan konser
programlari; Bilent Ortacgil, Hiisnti Arkan ve
Telvin gibi 6nemliisimlerle yil boyunca devam
edecek. Tiyatro sahnesinde Uykusuz Bir Riiya
Salim, Miss Turkey ve Loop gibi son dénemin
one cikan oyunlariniagirlamayi stirdiirecekler.
Sinema alaninda yonetmen katilimli film gos-
terimleri, caz festivali planlamasi ve alaninda
uzman seflerin konuk oldugu gastronomi ta-
dim etkinlikleri de 2026 programinin énemli
basliklari arasinda yer aliyor.

Cocuklaricinise Inspera Cocuk Tiyatrosu’nun
yeni muzikli oyunu Diinyanin Gébegine Yol-
culuk ve Masal Atlasi adli anlati tiyatrosu pro-
jesiyle Uretim alanlari da genislemeye devam
ediyor.
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Yonetim Kurulu Baskani Peyma
Ayanoglu’ndan Inspera’nin Vizyonu

Inspera Bodrum'u hayata gecirirken ¢ikis nok-
tamiz ¢ok yalindi: en basta cocuklarin, sonra
genglerin ve yetiskinlerin yil boyunca nitelikli
kultur ve sanatla temas edebilecegi; birlikte
Ogrenebilecedi, Uretebilecedi ve keyifle vakit
gecirebilecegi bir yasam alaniyaratmak.

Bodrum’un gticlti dogdasi, cok katmanl kil-
turt ve yaratici potansiyelinin mevsimlerle
sinirl kalmamasi gerektigine inaniyoruz. Bu
nedenle Inspera Bodrum'u; kdiltlir, sanat,
gastronomi ve edlenceyi bir araya getiren, 12
ay boyunca yasayan ve herkese acik bir bu-
lusma noktasi olarak tasarladik. Cevre dostu
mimarisi, cok disiplinli program yapisi ve farkli
yas gruplarina hitap eden icerikleriyle Inspe-
ra’nin, Bodrum’un kdiltiir-sanat ekosistemine
kalici bir katki sunmasini hedefliyoruz.

Yerel dederlerden beslenen, ulusal ve ulusla-
raras| Uretimlerle diyalog kuran; merak eden,
sorgulayan ve birlikte diistinen bir topluluk
olusturmayi hayal ediyoruz. Sanatin yalnizca
izlenen degil, deneyimlenen ve paylasilan bir
alan olduguna inaniyoruz. Bu dogrultuda;
sahnelerimizde, galerimizde, kitabevimizde,
tasarim Urtinleri magazamizda ve akademi-
mizde kapsayic, erisilebilir ve stirdurtlebilir bir
hizmet sunuyoruz.

2026’ya, Deha Cun’un
kiiratorliigiinii tistlendigi
“Zamanin Esiginde” sergi
projesiyle giiclii biradim atarak;
15 farkli sanatciyi Inspera
seyircisiyle bulusturduk.

12 Subat’a deksiirecek bu sergiyi,
yil boyunca hayata gecirecegimiz
tiretimlerin ve bulusmalarin
habercisi olan 6zel bir baslangic
olarak goriiyoruz. Dileriz ki
“Zamanin Esiginde”, Inspera’nin
kiiltiirve sanatyolculuguna ilham
veren, sanslive iiretken biryilin
kapisini aralasin. Bu degerli sergiyi
ve Inspera’nin farkli alanlarinda
devam eden tiim faaliyetlerini
kesfetmek iizere herkesi Inspera
Bodrum’a davet ediyoruz.
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Avrupa Yatinm Fonlan
2025 Uciincti Ceyrek Gorintimt

¢ UCITS ve AIF net varliklari 3. ceyrekte
%4.1 artisla 24.52 trilyon EUR oldu.
*UCITS ve AlP’lere 275 milyar EUR net para girisi yasandi.
Onceki ceyrekte 142 milyar EUR net giris olmustu.

Avrupa Yatinm Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA)
tarafindan aciklanan 2025 tc¢lincti ceyrek donem istatistiklerine
gore, UCITS ve AIF net varliklari 24.52 trilyon EUR ile dnceki
ceyrede gore ylizde 4.1 artti.

UCITS net varliklarda %5,0 artis kaydederken, AlF’ler %2,2 artis
yasadl.

UCITS ve AlF’ler, 2025’in liclincli ceyredinde 275 milyar EUR
net para girisi sagladi. 2025’in ikinci ceyredinde giris 142 milyar
EUR diizeyindeydi. UCITS fonlar, 6nceki ceyrekteki 154 milyar
EUR’dan artisla 252 milyar EUR net giris aldi. AIF'ler 2025’in ikinci
ceyreginde 12 milyar EUR net cikis oranina karsilik 23 milyar EUR
net giris yasadi.

Uzun vadeli fonlar, 2025’in ikinci ceyregindeki 86 milyar EUR'dan
sonra Uclinct ceyrekte 236 milyar EUR net giris kaydetti. Tum
uzun vadeli fon kategorilerinde net giris artisi yasandi. Tahvil
fonlari, 2025’in ikinci ceyredindeki 45 milyar EUR’dan 111 milyar
EUR’ya net rekor akis sagladi. Hisse senedi fonlari, 2025’in ikinci
ceyredindeki 20 milyar EUR’dan sonra 64 milyar EUR net giris
kaydetti.

Coklu varlik fonlari da 26 milyar EUR net giris cekerken, 6nceki
ceyrekte bu rakam 12 milyar EUR idi.

82

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklari (Trilyon Euro )

30
21.62 22.00 22.70 2344 23.20 23.56 24.52
T
14.2
Q1 Q2 03 @4 a1 0z 03
2024 2025
= UCITS # AlFs
UCITS ve AlFs Net Satislari (Milyar Euro)
350

275

219 :
186 142
e A
nT
H E
1 Q2 Q3 Q4 ai Gz a3

2024 2025
= UCITS = AlFs



-
EFAMA

KURUMSAL VATIRIMCI |

Fon Turiine Gore Net Satislar (Milyar Euro)
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Hisse Tahvil Para Piyasasi ~ Diger |

ETFler gliclti net satislari cekmeye devam etti. UCITS ETF’leri, 2025’in ikinci ceyreginde 63 milyar EUR ile karsilastirildiginda 90
milyar EUR net giris kaydetti. Boylece ETF’lerin net satislari 2025’te yeni bir rekor icin yoluna devam etmis oldu.

Avrupa hanehalklari, ikinci ceyrekte yasanan tarife calkantilarina ragmen yatirim fonlarina olan istahlarini korudu. 2025’in
ikinci ceyredinde Avrupali perakende yatirimcilarin net satin almalari 77 milyar EUR oldu. Bu gelismeler esas olarak Almanya,
Fransa, italya ve ispanya’daki hanehalklari tarafindan yénlendirildi; her birinde net satin alim 10 milyar EUR’nun tizerindeydi.

UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satislar ve Fon Sayilari,
2025 3C - Milyon Euro

2025 3C sonu Net Varliklar 2025 3G Net Satislar 2025 3G sonu Yatinm Fonu Sayilar

TOPLAM uciTs AlFs TOPLAM uciTs AlFs TOPLAM UCITS AlFs
Avusturya 23T ATES HHA6T.3 127808 65146 4361 HEL BET 1,123
Belcika 24 JIA25 R 1. 3066 1349 1153 156 570 555 15
Bulgaristan 16112 2297 32 33 o9 141 16
Hirvatistan 5.5 39339 1543 1543 164 LR 47
Giiney Kibris rest0 707 L 1810 1.0 1820 443 412
Cek Cumhuriyeti 86439 114 4687 6 135 16
Danimarka 17,6659 L2107 3 696 247
Finlandiya 193.F 1031 493 39 1m
Fransa 2566, 335.0 1632271 1.507.0 10 ] 7 R
Almanya 2m3 5639 23196026 14,5839 B1729 i 841
Yunanistan 24 3666 1 Z4T99 B50.1 1 1
Macaristan 51,5453 55780 459673 qra.s 6119 57 536
irlanda % 308, 145.0 4,356 A36.0 951, 3004 1416530 4480 5,818 1436
italya 473,3805 2451 1451354 31467 BE7 62 Az
Lihtenstayn 147 1557 38773 11603865 1,1822 10728 amn 1,486 1,485
Liiksemburg 6005 044.0 o2 6240 1,01 24300 159 2000 13,346 g 592 3754
Malta 74 504 5 3 3035 312911 T 88 i} 1385
Hollanda BE 25,1 108,925.2 THR0E09 6.2 768 B0 103 1,707
Norvec 229,028 2 : 12470 a4 74 ]
Polonya 5.064.1 36306 1LHE3 950 267 £43
Portekiz 433761 12723 1268 L)
Romanya 319.0 264 130 a4 ¥
Slovakya 1860 s a6 a1 L]
Slovenya 7348 146 ' 75
ispanya 4573260 T514.0 G140 1,342 419
isvec 709,505.9 6724287 28479 Tizo 118
isvit,:re 10569307 BT A%B.2 EELE] 41535 4, 2769 185
Tiirkiye 180,123.2 141,185.1 182011 116671 140 m
ingiltere 2VT2BT1E 1,547 506.2 625 3664 11.976.7 15,1820 12054 1.004
Avrupa 24516, 916.4 16,169, 494.2 B34T 4222 2745681 2316170 23.251.2 31.253

*Ulke isimleri orijinal tabloya gére siralanmistir.
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Kuresel Yatinm Fonlarl
2025 Uciincti Ceyrek Gortinimu

e Kiiresel yatirim fonlari varlik biytiklGgii 2025 ticlincli ceyreginde
%4.8 artisla 77.62 trilyon EUR oldu.
e Yatinnm fonlari kiiresel olarak 703 milyar EUR net para girisi ald.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirim Fonlari ve
Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company Insti-
tute (ICl) tarafindan derlenen ve 46 tlkeyi kapsayan 2025 yili tictinct
ceyrek istatistiklerine gore, diizenlenmis acik uclu fon varlik biytik-
lugu kiiresel olarak 77.62 trilyon Euro oldu.

Diinya capinda duizenlenen acik uclu fon varliklari, 2025’in tiglinct
ceyredinde Euro cinsinden %4,8 artarak 77,62 trilyon EUR'ya ulas-
t1. ABD dolariyla 6lctildiigiinde ise, diinya capinda yatinm fonu net
varliklari aynidénem itibariyle %5 artisla 91,1 trilyon USD’ye ulasti.

Duizenlenmis Acik-Uclu Fonlar Kurresel Varliklari

(Trilyon Euro, ceyrek sonu)

4 71896 T403
pa.nd T0.58 71.99 [ 519 | | 5.31 ]

Duinya yatirim fonlarina net girisler 703 milyar EUR olurken, ikinci Lo T B B
ceyrekteki 629 milyar EUR’ya gore artis kaydedildi.

Hisse senedi fon varliklari 2025’in Gi¢lincl ceyregdi sonunda %8,7 ar-

tarak 36 trilyon EUR’ya ulasti. Tahvil fonu varliklar %1,5 artarak 14

trilyon EUR'ya cikarken, coklu varlik fonlari %3,6 artarak 11 trilyon

EUR'ya ulasti. Diger fonlar net varliklarda %6,8 artis kaydederken,

gayrimenkul fonlar ceyrek boyunca %0,9 azald. Para piyasasi fonu — g b o b} o he
(PPF) varllklarl 0/00’9 azalarak 1 019 trilyon EUR’ya indi_ Toplam Diizenlenmis Acik-Uclu Fonlar m Fon Sepeti Fonlar

Uctinci ceyrek sonu itibariyle, hisse senedi fonlari, diinya capinda
diizenlenen acik uclu fon net varliklarinin %46,3’tnt olusturuyor-
du. Tahvil fonlarinin payi %18, 1, coklu varlik fonlarinin varlik payi ise
%141 idi. PPF varliklar, diinya capindaki toplamin %14’tnt temsil
ediyordu.
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2025 tictincli ceyregdinin sonunda diinya capinda yatinim fonu net varliklarinin bélgelere dagilimina bakildi-
dginda, ABD %51,8ile en bliyuk kiiresel pazar payina sahipti. Avrupa %30,7 pazar payiyla ikincisirada yer aldi.
Ardindan Cin (%5,1), Kanada (%3,2), Brezilya (%3,1), Japonya (%3), Giiney Kore (%1), Hindistan (%0,9),
Tayvan (%0,4) ve Guiney Afrika (%0,3) siraland..

Diinya capinda diizenlenen acik uclu fonlarin net satislari, 2025’in tictincti ceyreginde toplam 703 milyar
EUR’ya ulasti; bu 6nceki ceyrekteki 629 milyar EUR’ya gore artisi gosterdi. Uzun vadeli fonlar 351 milyar EUR
net giris cekerken, bu, 2025’in ikinci ceyregindeki 387 milyar EUR'dan bir miktar dustis anlamina geldi. PPF
net satislari, 5nceki ceyrekte 241 milyar EUR’ya karsilik 351 milyar EUR’ya yukseldi.

Varlik sinifina goére, hisse senedi fonlari
103 milyar EUR net cikis kaydetti. ikinci Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Fonlar Para Girisi
i (Milyar Euro)

ceyrekte ise 68 milyar EUR net giris ya- 702

sanmisti. Tahvil fonlari onceki ceyrekteki
273 milyar EUR net girise karsilik, ti¢tin-

545
cli ceyrekte de 363 milyar EUR net giris - — 457
kaydetti. Coklu varlik fonlari 10 milyar 367 = 387 351 351
EUR net giris kaydederek st Uiste on ic 255 247 241
ceyreklik negatif net satislari sonlandir- 145
mis oldu.
o1 Q2 as Q4 a1 o2

ETF’ler, 2025’in Gc¢lincli ceyredinde 486 as
milyar EUR net giris cekti; bu rakam 6n- 2024 202%

ceki 358 milyar EUR diizeyinin tstiin- = Uzun Vadeli Fon Girisleri Para Piyasasi Fon Girisleri

deydi.

Riskolog ile

Fon ve Portfoy Yonetiminde
Yeni Bir Cag Basliyor!

Riskolog, web tabanli ve yenilikgi bir robo-danismanlik

gaunt model dizayn platformu sunar. Analyzer, Profiler,

Robo ve Mobile modiilleri ile yatinm stratejilerinizi ileri tasiyin.
API'lar ile, Uretilen degerleri istediginiz platformunuza
entegre edin. Forecaster ve Trader 6zellikleriyle gelecegi
tahmin edin ve dogru adimlari atin.

Simdi kesfedin! Daha fazlasi icin riskolog.com

riskolog
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cistyla tathsiyla bir yili daha geride biraktik. Son veriler

cercevesinde baslica makroekonomik gostergeler tize-

rinden Turkiye ekonomisinin durumu hakkinda genel bir
ederlendirme yapalim:

2025 yil boyunca ekonomi politikalarinin merkezinde enflas-
yon vardi. Siki para politikasi durusu ve mali disiplinin destegiyle
dezenflasyon sireci teknik olarak ilerleme kaydetti ancak fiyat-
lama davranislari ve enflasyon beklentilerinde bu iyilesmeyi biz
tuketiciler olarak ayni netlikte hissedemedik. Yil boyunca mal
enflasyonundakiyavaslamaya karsin, hizmet enflasyonu yiiksek
seyrinistirdurdu. Ozellikle de kira, lokanta, otel gibi kalemlerdeki
fiyat artislarinin gecikmeli ve kati yapisi, ana enflasyonun disus
hizini engelledi. Mal ve hizmet enflasyonu arasindaki bu ayris-
ma, enflasyon dinamiklerinin artik talep kosullarindan ziyade,
gecmis yiksek enflasyonun tuketici davranislari ve beklentiler
Uizerinde biraktidi izler Gzerinden sekillendigine isaret etti.

Yillik Enflasyon Oranlari (%)

e Ml Gruby  —HEMECt Gruby  s—langet

20

0

Aralik 19 Arahk 20 Aralk 21 Aralik 22 Aralik 23 Arahk 24 Aralk 25

Kaynak: EquityRT

Para politikasi tarafinda ise, kesintili olsa da ihtiyath adimlarin
atildigi bir yildi. Yilin basinda dezenflasyon hedefine paralel ola-
rak TCMB'nin faiz indirimleri glindeme geldi, ancak indirimler
onceki donemlere kiyasla daha sinirli ve kontrollti adimlar sek-
linde gerceklesti. Bu noktada TCMB‘nin erken gevseme riskin-
den kacindigina ve fiyat istikrari hedefini korumaya calistigina
sahit olduk.

TCMB Politika Faizi (%)
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Kaynak: EquityRT
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Enflasyonla miicadele surerken,
bu miicadelenin bitge disiplini ve
finansman dengeleriyle ne 6lciide
desteklenebilecegi yil boyunca ya-
kindan izlendi. Vergi gelirlerindeki
artis, 6zellikle dolayli vergiler ve it-
halat kaynakli kalemler izerinden
butceye destek sadlad.. Faiz gider-
leri ve sosyal transferler ise biitce
tizerindeki baskiyi stirdurdu. Biitce
acigi yonetilebilir seviyelerde kal-
di, faiz disi denge tarafinda daha
olumlu bir gorinim korunmaya
calisildi. Vergi gelirleri bitgeyi bir
miktar rahatlatmis olsa da sosyal
guvenlik transferleri ve faiz gider-
leri gibi azaltilmasi zor kalemlerin
2026’ya devreden yiikleri biitce tizerinde risk olusturmaya de-
vam ediyor.

Ozge GURSES

Makro Uriin Yéneticisi
Rasyonet

Bildigimiz tizere Turkiye’nin kamu borcunun milli gelire oraninin
dusuk seyretmesi, bizi gelismekte olan tilkeler arasinda avantajli
bir konuma getiriyor. Ancak borcun vade yapisi, déviz kompozis-
yonu ve faiz hassasiyetimiz var. 2025’te bor¢ stokunun énemli
bir kisminin Turk Lirasi cinsinden tutulmasi ve déviz cinsi borcun
payinin kontrol altinda kalmasi, kur oynakliginin kamu borcu
tizerindeki dogrudan etkisini sinirladi. Buna karsin, yiksek faiz
ortami, borclanma maliyetlerinin yil boyunca yiiksek seyretme-
sine neden oldu. Bor¢ demisken 6zel sektdr borg stokunu unut-
mayalim, zira Turkiye’nin toplam dis borg stokuna bakildiginda,
kamu kesiminden dnce 6zel sektdriin (bankalar ve reel sektor)
daha belirleyici oldugunu biliyoruz. Bankalar ve reel sektorii
kapsayan 6zel sektor borglari, toplam dis borcun ylizde 50’den
fazlasini olusturuyor.

Dis Borg Stokunun Ozel Sektor ve Kamu Dagilimi,
3¢ 2025 (%)

Kamu, 42%

Ozel, 53%

Kaynak: EquityRT

2025 yilinda 6zel sektsriin dis borg cevirme oranlarinda genel
olarak ciddi bir bozulma gérmedik. Ancak 2026’da en kritik bas-
ligimiz, her zamanki gibi kiiresel faizlerin seyri ve buna bagli ola-
rak dis finansman kosullarinin nasil sekillenecedi olacak.
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ic talep giicliiydii, dis denge ise zayif kaldi

Ekonomik bliytime, 2025 yilinda siki finansal kosullara ragmen beklentilerin tizerinde bir performansa isaret etti. Hentiz 2025
yili son ceyrek verileri aciklanmamis olsa da, lic ceyrek boyunca ic talepteki canliligin bliytimeyi 6nemli 6lctide destekledigini
gordiik. Ozellikle yatirimlarin ekonomik aktivite icindeki payinin artmasi, biiyiimenin niteligi acisindan orta ve uzun vadeli
gériniim adina olumlu bir sinyal verdi. Buna karsilik dis talep biiytimeyi asagi ceken ana unsur oldu. ithalat tarafinda ézellikle
enerji ve altin kalemleri belirleyici olurken, ihracat, dis pazarlarin zayif talebi nedeniyle sinirli bir performans sergiledi. Turizm
gelirleri, 2025 yilinda da dengeyi destekleyici kalemlerden biri olarak 6ne cikti.

2026 Notlari

Yurticinde 2026 yili icin temel senaryo, dezenflasyonun hiz kaybetse de devam etmesi yoniinde olacak. Baz etkilerinin 6tesine
gectigimiz bu dénemde talep kosullari, kur ve gida fiyatlari enflasyonun kaderini belirleyecek. Para politikasindaki gevsemenin
2026 yili boyunca enflasyon goriinimuinde belirgin bir sapma olmadigi stirece devam edecedi bekleniyor.

Turkiye ekonomisinin performansini, tek bir géstergeden ziyade, géstergelerin birbirini ne dlctide destekledigi izerinden oku-
maya devam edecegiz. Buyume, enflasyon, beklentiler, isgici, biitce ve dis ticaret arasindaki denge, 6ntiimtizdeki dénemin
yine belirleyicileri olmaya devam edecek.

Son olarak yurt disi tarafta ABD ve Avrupa’ya da g6z atalim:

ABD, 2025te giiclii titketim ve yatirmlar sayesinde beklentilerin tizerinde bir biiyiime kaydetti. isgiicii piyasasindaki denge-
lenme ve enflasyonun Fed’in ylizde 2 olan hedefine yakinsamasi, Fed’i faiz indirim stirecine yoneltti. 2026’da ABD para poli-
tikasinin ana ekseni, ekonomik aktiviteyi korurken fiyat istikrarini kalici kilmak olacak. Faiz indirimlerinin stirmesi risk istahi
acisindan destekleyici olsa da, ABD'nin yliksek kamu borg stoku, artan bor¢clanma ihtiyaci ve ticaret politikalarina iliskin her
glin degisen belirsizlikler piyasalardaki oynakligi artiriyor. Bu nedenle 2026 yili, yatinmcinin daha secici olmak zorunda kaldigi
bir yil olma potansiyeline sahip.

Avrupa tarafinda ise 2025 yih zayif bilytime ve disiuik enflasyon ortaminda gecti. ECB’nin faiz indirimleri sinirli kalirken, eko-
nomik aktivite tUzerindeki etkisi kademeli oldu. 2026’da Avrupa’da bliylimeyi destekleyici maliye politikalarinin devreye girip
girmeyecedi bélgenin ekonomik gériinlimu acisindan belirleyici olacak. Buna karsin, Avrupa’nin yapisal bliyime sorunlari ve

zayif yatirim istahi, toparlanmanin hizina iliskin pek ¢cok soru isareti barindiriyor.

Kiiresel Makro Gostergelerennelk
Platformdan Erisin!

120'den fazla lilke igin makro veriler

Tirkiye ekonomisi odakli detayli ve giincel veri kapsami
Excel Add-in ile kolay ve hizli raporlar

Emtia, benchmark tahvil ve doviz piyasalarina tek
noktadan erisim

info@rasyonet.com
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 ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI comuwsas v 2z
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PORTFOY
4.Ceyrek

Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlan
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar

bir dnceki ceyrege gore %27,6 artigla
422,6 milyar TL'ye ulastl.

Gayrimenkul Yatirim Fonlar
Gayrimenkul Yatinm Fonlarn bir &nceki
ceyrege gore yaklasik ylzde %15
arfisla 205,3 milyar TL'ye ulastl.
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Firamit Portiy 35 233,140,886

[rtegral Gt Sermunyes Portiy - 37003453, 35

Bl Porthiy | WIEI0 3%

Warm Gayrimenkul Ve Girgim Sermayes Posthéy | LT

I GYF I GSYT

Tum veriler 31 Aralik 2025 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portféy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.

88



KURUMSAL YATIRIMCI | 2026

PORTFOY

31 Aralik 2025 itibariyla GSYF
blytklugu bir 6nceki ceyrege gore
% 27,6 artarak 422,6 milyar TL
seviyesine ulasti.

A/‘ Portfoy Yonetimi Sirketlerinin Yonettigi
dhdll Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari Dagilimlari

fiePia Portiiy Yonetimi 67,676,075 555,10
Abaraka Portfiy Yometimi- 43,232.534.116,86

Istanbul Portfay 32,630,117 867,02

Pardus Portftsy 79,273.1159616,80

Murol Portfy 24,655,142 593,37

Meo Partidy 24.335.269.652 67

Arz Portidy 20,152.717.804,56

Rota Portiiy 18.731.173.197,29

Oryak Portfoy 17.315.736.262 68

Plasis Girisim Sermayes Portfiy Yonetimi 15,615,704 765,33

Is Portfay 13.312.779.692,35

Clirvest Portfoy. 12.041.425.390,86

Letven Capital Girgim Sermayesi Portfiy Yanetimi 11.266.920.400,76
Hexdef Portfioy 9,499,584 457,20

One Portidy 9,371.256.623.71

Irvveo Porthay. 7,365 405 643,62

Ziraat Portfoy 7.343.554. 786,95

Ak Porticy 5.529.417.093.42

Bv Portfiy 4,573.735.940,98

Logos Portfdy 4,773.991.497,45

Allbatross Portioy 4,604.526.124,67

Eunyt Turk Portfidy Yonetimi 3.937.506.969,12

Fonmap 3.727.980.065,56

Omurga Gm Ve Girigim Sermayesi Portfoy Yan, 3.378.734.264,68

Ft Gayrimnenkul Ve Girigim Sermanyesi Portfiay 3.157.921.392,35

Azirrut Portity 3072.523.595,35

Kallanma Girigim Sermayesi Portfidy Yonetimi 2.435.066,085,82
Unli Portfioy Yonetimi 2.243.665.841,35

Tacirler Poﬂﬁgr!'?:qmrfu 2.161.891.675,66

Tera Pu"ﬂ:_'gr 1.595.477. 782,36

Yapi Kredi Portfiy. 1.B46.952 876,68

Aktif Porticy 1,445.343.232,98

) Deniz Portisy 1.444 870,493,24

Kezilay Gayrimenloul Ve G.s. Portfoy Yanetim: L.365.672.824.34
Fiba Portféy Yonetimi 1724548978, 28

2 Gaywimenkul Portfiy Yonetimi 1.165.445.049,24

Han Varkk Grenkul Girigim Sermayesi Portfoy 1.011.812 352,50
Oragon Gayrimenkul Portfoy_g B10.646.611,42

n-hnu-r_fbg_r_q 580.215.471,47

Atlas Mﬁrﬁ;ﬁt‘h‘ﬁm | 563.100.383,72

533.026.921,32

Global hd Portfay 309,388,122 44

Magasid Portféy_| 248.078.649,12

Pura Porlfqr'l'i:-nem_l— TO.587.247,99

o Trhn': Portfiy_| 60.561.626,70

Isra Gm Ve Girigim Sermayesi NrrE.qr_ 43,739.481.68

I o Pirarnit Portfy_J 35.223.140,85

ntegral Girigim Sermayesi Portfiy_| 22.002.498,36

Argeus Gayrimenkul Portféy 18.147.832.57

Anatolia Gayrimenkul Ve Girigim Sermayesi Portfy 125083692
o Bults Portftry_ 513.930,25

Warn Gayrimentad Ve Girlgim Sermayesi Portity 354.566,21

Tum veriler 31 Aralik 2025 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portfoy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI e s 222

31Aralik 2025 itibariyla GYF PORTFOY

buyuklugu bir 6nceki ceyrege gére
%15 artarak 205,3 milyar TL
seviyesine ulasti.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi
Gayrimenkul Yatinnm Fonlar Dagilimlan

2

RePie Portféy Yanetirmi 13 645.812.140,93

Oyak Portféy 30.207.345.614,67

Albaraka Portfty Yonetimi 17.627.785.841,93

Is Portfay 16.209.177.929,38

Meo Portfoy 14.451.176.045,85

Arz Portfoy 9.417.302.679,63

Atlas Portity Yanetimi 9.390,360.760,82

Aktif Portféy 8.517.168.313,06

Ak Portfoy 8.153,301,953,09

Tera Portfoy 7.802.509.400,22

Ziraat Portfoy 6.666.994 981,87

Ornurga Gm Ve Girigim Sermayesi Portfoy Yén, 6.210.253.098.87
Argeus Gayrimenkul Partfay 5.720.369.525,78

MNurol Portfy 4,787.476.391,77

Hedef Portfoy 4.090,082.013,92

Afen Gayrimenbul Portféy Yanetimi 3.800.414.047 46

24 Gayrimenkul Portfdy Yénetimi 3.584.138.081,28

Kizilay Gayrimenkul Ve G.s, Portfdy Yonetim 2.635.476.999,56
One Portfoy 2.412.347.326,30

Han Varlik Gmenkul Girigim Sermayesi Portfay 2.082.709.555,51
Rota Portiy 1.960.161.922,93

Azimut Portfiy 1.900,936.038,35

Fenmap Portfoy 1.314.089.261,21

Anatolia Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Portfdy B77.420.680,42
Ft Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Portfoy 378.398.428,30
Inveo Portfiy 377.218.543,35

Matura Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Portfdy 231.739.601,89
) Allbatross Portfay 200.434.296,27

Unli Portfoy Yanetimi 173.799,969,77

Tacirler Portfdy Yanetimi 121.912.965,41

Pardus Portféy 114.922.448,68

Istanbul Portfey 111.385.165,39

Oragen Gayrimenkul Portfoy 106.446.354,70

Deniz Portfay 57.413.298,29

Aura Portfoy Yanetimi 27.370.984,87

Magasid Portfoy 15.881.137,22

Qunwest Portfdy 11.973.762,56

_ Kunveyt Tiirk Portiiy Yanetimi 3.019.276,71

Isra Gm Ve Girigim Sermayesi Portfay 516.171,43

Wam Gayrimenlul Ve Girisim Sermayesi Portfdy 311,709,69

Fon biilteni RePie Portfoy tarafindan genel bilgilendirme amaciile hazirlanmistir. Tum veriler givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmis olmakla beraber bu biiltende
yer alan higbir bilgi, gériis ve veriye yatirim tavsiyesi amaciyla yer verilmemistir. Gériisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece

burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bilgi, gorus, veri ve kaynaklara dayanilarak yapilan yatirimlar
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek kayiplardan RePie Portféy sorumlu tutulamaz. Icerigin tamami veya herhangi bir kismi yalnizca sahipleri tarafindan veya sahiplerinin yazili izniile
kullanilabilir. Ierik Uizerinde izinsiz degisiklik yapmak, kopyalamak, kiralamak, 6diing vermek ve yayinlamak yasaktir.

Tum veriler 31 Aralik 2025 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portfoy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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TORKIYE SEKTOR VERILERI ElRer

KURUMSAL YATIRIMCI |

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2025 4. CEYREK

Fonlarda Biiyiime

Aralk 25
Son Pazar Payi

Aralik 25 Degisim
Son Portfoy Deger (%)

Eyliil 25
ilk Pazar Pay

ilk Portfoy Deger

Borclanma Araclari 152.729.352.909,85 175.531.573.067,27 14,93 1,65 1,65

Lz Fon Sepeti Fonlar | 79.775.334.237,09 | 110.769.722.190,39 38,85 0,86 1,04
I.E Hisse Senedi ‘ 147.170.446.906,98 ‘ 156.352.027.034,65 6,24 1,59 1,47
:-'i Karma & Degisken Fonlar | 74.849.007.558,82 | 84.701.357.827,95 13,16 0,81 0,80
g Katilim Fonlari ‘ 288.296.302.565,02 ‘ 349.163.598.978,75 21,11 3,12 3,28
§ Kiymetli Madenler 143.439.558.369,02 179.662.756.680,10 25,25 1,55 1,69
¢ | ParaPiyasasi 1.213.505.298.108,49 | 1.471.691.316.804,04 21,28 13,13 13,84
t_:U Semsiye Fonlar 0,00 0,00 - -
é Borsa Yatirim Fonlari 228.970.436.419,12 298.226.568.577,13 30,25 2,48 2,80
g Serbest Fonlar | 4559.892917.088,57 |  5.007.599.658.385,35 9,82 49,34 47,08
g Gayrimenkul Yatirim Fonlari ‘ 189.052.079.229,28 ‘ 222.639.928.893,88 17,77 2,05 2,09
> Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 326.093.964.456,52 7 426.840.329.545,59 30,89 3,53 4,01
7.403.774.697.848,76 8.483.178.837.985,10 14,58 80,11 79,76

Borclanma Araclari Fonlari 157.794.544.503,18 162.133.037.775,37 2,75 1,71 1,52

Fon Sepeti Fonlar | 4006147571831 63.511.411.01878 58,53 | 0,43 0,60

Hisse Senedi Fonlari ‘ 167.201.399.081,78 ‘ 161.206.781.025,72 -3,59 1,81 1,52
Karma ve Esnek Fon | 398.039.812.572,44 | 7 434.158.077.281,69 9,07 4,31 4,08 7

‘_E Katiim Fonlari ‘ 49.044.776.185,88 ‘ 59.776.572.714,40 21,88 0,53 0,56
é Kiymetli Madenler Fonlari 743.820.195.965,62 928.624.987.486,93 24,85 8,05 8,73 |
,—_E Para Piyasasi Fonlari 172.860.509.479,43 220.923.994.121,39 27,80 1,87 2,08
% OKS-Baslangig Fonlari 6.002.095.835,13 6.431.757.815,96 7,16 0,06 0,06
uE.I OKS-Degisken Fonlar 10.546.831.235,00 10.971.624.175,46 4,03 0,11 0,10
OKS-Katilim Fonlari 64.379.489.901,47 71.763.951.941,22 11,47 0,70 0,67
OKS-Standart Fonlar 28.580.340.054,24 32.263.171.675,72 12,89 0,31 0,30
Merkezi Alacagin Devri Fonlari 308.951.590,94 381.422.373,35 23,46 0,003 0,004
1.838.640.422.123,42 2.152.146.789.405,99 17,05 19,89 20,24
PiYASA 9.242.415.119.972,18 | 10.635.325.627.391,10 15,07

Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim

30/09/2025 31/12/2025 (%)
Emeklilik Fonlar 1.838.640.422.123,42 2.152.146.789.405,99 17,05
Yatirim Fonlari 2.099.765.300.655,27 2.527.872.352.583,15 20,39
Borsa Yatirim Fonlari 228.970.436.419,12 298.226.568.577,13 30,25
Serbest Fonlar 4.559.892.917.088,57 5.007.599.658.385,35 9,82
Gayrimenkul Yatirim Fonlari 189.052.079.229,28 222.639.928.893,88 17,77
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 326.093.964.456,52 426.840.329.545,59 30,89

Veriler Finnet tarafindan saglanmustir.
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TiRKIVE SEKTOR VERILER] Rillert

KURUMSAL YATIRIMCI | 2026

Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi

Kamu Kira (Maden) 23,15
| Hisse 17,09
Devlet Tahvili 11,86
Klzmetli Maden 6,78
BYF (Maden) 6,21
Ters Repo 4,78
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 4,15
Kamu Borg¢. (Maden) 3,70
BYF Katilma Payi 3,66
YF Katilma Payi 3,15
Mevduat (TL) 3,01
BYF (Yabanci) 1,95
Yabanci Hisse Senedi 1,73
Kamu Kira (T L_) 1,66
Ozel Sektor Borclanma Araclari 1,25
GSYF Katilma Pay1 0,94
Finansman Bonosu 0,88
Borsa Para Piyasasi 0,73
VIOP Teminat 0,69
Katilma Hesabi (TL) 0,58
OSDBA 0,37
Diger 0,34
Ozel Kira Sertifikalari 0,28
GYF Katilma Payi 0,25
VDMK 0,19
Kamu Kira (Dﬁvig 0,18
Kamu I¢ Borg. (Doviz) 0,15
Mevduat(Dﬁ_viz) 0,09
Katilma Hesabi (Altin) 0,07
Kamu Borc. (Yabanci 0,05
Hazine Bonosu 0,03
Katilma Hesabi (Dé6viz) 0,03
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,01
Kamu Yundlzl Kira 0,00
OSBA (Yabanci) 0,00
Mevduat (Altin) 0,00
Gayri Menkul Sertifika 0,00
Repo 0,00

~

&Iu'dll-l“ﬁ;") . b o Dot Tabnl

* rgmmath Aledwer o V1 [Nader) '.'v;y

Yatinm Fonlari Varhk Dagilimi

Varhk Dagihmlan (%) 31.12.2025
Mevduat (TL) 13,94
OSDBA 13,65
Gayrimenkul Yatinimlari 12,97
Ters Repo 11,39
Hisse 8,18
Mevduat (Déviz) 4,92
YF Katilma Pay! 3,83
Katilma Hesabi (TL) 317
Girisim Sermayesi Yatirimlari 3,05
Devlet Tahvili 3,03
Kamu Kira (Maden) 2,57
Kiymetli Maden 2,49
Katilma Hesabi (Déviz) 2,38
Kamu Dis Borclanma Araglari 2,10
Diger 1,93
Yabanci Hisse Senedi 1,14
Borsa Para Piyasasi 1,14
Ozel Sektsr Borclanma Araclari 0,91
Ozel Kira Sertifikalari 0,90
Finansm:n Bonosu 0,88
Kamu ic Borc. (Déviz) 0,61
BYF (Yabanci) 0,60
Kamu Kira (Déviz) 0,44
BYF Katilma Pay! 0,43
OSBA (Yabanci) 0,42
ViOP Teminat 0,38
Kamu Borg. (Maden) 0,35
Kamu Borg. (Yabanci) 0,35
GYF Katilma Payi 0,35
Kamu Kira (TL) 0,33
BYF (Maden) 0,32
GSYF Katilma Pay1 0,31
Kamu Yurtdisi Kira 0,22
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,19
VDMK 0,13
Hazine Bonosu 0,03
Gayri Menkul Sertifika 0,02
Katilma Hesabi (Altin) 0,00
Mevduat (Altin) 0,00
Repo -0,26

7~

\-.g.n-um‘ w0508 s Gaynrsebnd Yotwnrdans s Tanleps @idme = o -r.;--j
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KURUMSAL VATIRIMCI |

TirBazindaB

Yatirim ve Alternatif Fonlar

tiylikliik ve Degisim

30.09.25

31.12.25

ik

Emeklilik Fonlari

ilk Fon Sayi SenFonSays ilk Portféy Deger Son Portfoy Deger  Degisim(%) P:az;r
Diger Bor¢lanma Araclar 23 25 16.273.561.258,25 18.358.830.179,60 12,81 0,18 0,17
Dis Borclanma (Eurobond) Araglari | 10 10 17.845.672.629,08 16.466.536.694,69 -7,73 0,19 0,15
Kamu Borglanma Araclari Fonlari 3 3 25.776.015.184,79 31.430.606.685,13 21,94 0,28 0,30
Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonlari | 25 25 79.798.675.126,01 95.373.800.938,79 19,52 0,86 0,90
Borclanma Araclari Fonlan Orta Vadeli Borclanma Araclari Fonlari 3 3 1.519.679.557,51 1.878.070.299,80 23,58 0,02 0,02
Uzun Vadeli Borclanma Araclari Fonlarn | 4 4 2.358.320.223,06 2.473.375.423,36 4,88 0,03 0,02
Yabanci Bor¢lanma Araclari Fonlari 2 2 1.286.626.128,59 1.141.028.159,26 -11,32 0,01 0,01
Ozel Sektsr Borclanma Araclari Fonlari | 12 12 7.870.802.802,56 8.409.324.686,64 6,84 0,09 0,08
82 84 152.729.352.909,85 175.531.573.067,27 14,93 1,65 1,65
Diger Fon Sepeti Fonlar | 60 62 49.574.830.107,42 53.964.986.099,59 8,86 0,54 0,51
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 12 12 26.231.101.515,67 52.505.137.966,55 100,16 0,28 0,49
Fon Sepeti Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar | 5 5 314.997.472,11 294.600.855,42 -6,48 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 3 3 3.654.405.141,89 4.004.997.268,83 9,59 0,04 0,04
| 80 82 79.775.334.237,09 110.769.722.190,39 38,85 0,86 1,04
Endeks Hisse Senedi Fonlari 17 17 20.592.668.364,27 20.432.345.861,81 -0,78 0,22 0,19
7Hisse Ser;:li Ft;;Ian - | 114 120 8638;932%6 79.353.729.3;9,38 -8,14 0,93 0,75
b e e Yabanci Hisse Senedi Fonlari 12 12 40.192.845.640,15 56.565.951.833,46 40,74 0,43 0,53
| 143 149 147.170.446.906,98 | 156.352.027.034,65 6,24 1,59 1,47
Degisken Fonlar 150 151 70.406.667.005,11 80.195.468.196,95 13,90 0,76 0,75
Karma & Degisken Fonlar ka;;na Fonl;r | : 7 77 74.:142.346.553,7% 4.505.589.63; ,007 1,43 | 6,65 | 0,01{
157 158 74.849.007.558,82 84.701.357.827,95 13,16 0,81 0,80
Altin Katilim Fonlart | 16 16 117.355.784.343,82 150.059.148.323,13 27,87 1,27 1,41
Diger Katilim Fonlari 29 34 9.143.233.812,36 10.734.986.210,16 17,41 0,10 0,10
Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlari | 23 25 13.875.501.725,56 13.323.035.431,63 -3,98 0,15 0,13
Kira Sertifikasi Fonlari 37 41 146.885.070.240,14 171.807.582.198,07 16,97 1,59 1,62
: | 105 16 281.259.590.121,887 345.514.752.162;95 20;;2 31 3,25
Altin Fonlari 20 22 143.439.558.369,02 179.662.756.680,10 25,25 1,55 1,69
Kiymetli Madenler Fonlari Kiymetli Madenler Fonlan ‘ 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
20 22 143.439.558.369,02 | 179.662.756.680,10 25,25 1,55 1,69
Para Piyasasi Fonlar | 77; 15 7 1.72173.;052987168;479 71.471.6;1.3167.&0;.17)4 21;8 7 13;1; 7 13,;;
Koruma Amacli Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Semsiye Fonlar | Garantili Semsiye Fonlar | 0 0 0,00 | 0,00 000 | 000
0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Déviz | 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 20 20 77.599.161.146,11 76.017.857.328,04 -2,04 0,84 0,71
Borsa Yatirim Fonlari Borsa Y;tmm Fonu - Kl);metli K/Iaden | : ; :l 151 .7276.402.894,53 | 221 .773.378.2;7,89 46,66 7 1,64 : 2,09
Borsa Yatirim Fonu - Tahvil Endeks 1 4 94.872.378,18 435.333.011,20 358,86 0,00 0,00
| 26 29 228.970.436.419,12 298.226.568.577,13 30,25 2,48 2,80
Serbest Fonlar Serbest Fon - Déviz 211 217 2.153.497.796.471,55 | 2.399.649.503.791,11 11,43 23,30 22,57
gerb;st F;); - Tr | : 1.024 {.669 2.206.355.1 iOf;‘I 7,02 72.6(;95011;4?594;24 8,38 26,04 24,53
1.235 1.286 4.559.892.917.088,57 | 5.007.599.658.385,35 9,82 49,34 47,10
Gayrimenkul Yatinim Fonlart | 206 228 189.052.079.229,28 | 222.639.928.893,88 17,77 2,05 2,09
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar 423 477 326.093.964.456,52 | 426.840.329.545,59 30,89 3,53 4,01
Bor¢lanma Araclari | 45 45 157.794.544.503,18 | 162.133.037.775,37 Y5 1,71 1572
Fon Sepeti Fonlari 22 23 40.061.475.718,31 63.511.411.018,78 58,53 0,43 0,60
Hisse Senedi | 36 35 167.201.399.081,78 | 161.206.781.025,72 2159 1,81 1,52
Karma & Esnek Fonlar 110 104 398.039.812.572,44 434.158.077.281,69 9,07 4,31 4,08
Kiymetli Madenler | 17 17 743.820.195.965,62 928.624.987.486,93 24,85 8,05 8,73
Para Piyasasi 13 12 172.860.509.479,43 220.923.994.121,39 27,80 1,87 2,08
Katilim Fonlari | 38 38 49.044.776.185,88 59.776.572.714,40 21,88 0,53 0,56
Para Piyasasi 4 4 308.951.590,94 381.422.373,35 23,46 0,00 0,00
B;-:;Iaﬁglg: For’\larl | 10 10 I 6.002.09;.835,13- 6.431.757.815,96 ; 7,16 | 0,06 | 6,66
Degisken Fonlar 40 40 10.546.831.235,00 10.971.624.175,46 4,03 0,11 0,10
Katilim Fonlari | 52 52 64.379.489.901,47 71.763.951.941,22 11,47 0,70 0,67
Standart Fonlar 10 10 28.580.340.054,24 32.263.171.675,72 12,89 0,31 0,30
PiYASA | 2.946 3.096 9.241.378.407.529 | 10.632.086.780.575 15,05 100,00 100,00
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YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2025

Tiir Bazinda Biiyiikliik ve Degisim

31.12.24
ilk Fon

31.12.25

Son Fon ilk Portféy Deger ~ Son Portféy Deger  Degisim(%) Pazar

Say1

Say1

Payi

Yatirim ve Alternatif Fonlar

Emeklilik Fonlari

Diger Bor¢clanma Araclart 18 25 9.074.061.558,17 18.358.830.179,60 102,32 0,15 0,17
Dis Bor¢lanma (Eurobond) Araglar [ 10 10 16.347.524.568,08 16.466.536.694,69 0,73 0,28 0,15
Kamu Borclanma Araclari Fonlar 3 3 18.763.501.916,87 31.430.606.685,13 67,51 0,32 0,30
Kisa Vadeli Borglanma Araclari Fonlari [ 23 25 56.777.944.979,02 95.373.800.938,79 67,98 0,97 0,90
Orta Vadeli Bor¢lanma Araclari Fonlar 4 3 1.420.781.239,57 1.878.070.299,80 32,19 0,02 0,02
T Uzun Vadeli Borclanma Araclani | 2 4 1.499.198.513,14 2.473.375.423,36 64,98 0,03 0,02
Fonlar
Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlar 3 2 875.574.310,05 1.141.028.159,26 30,32 0,01 0,01
Ozel Sektsr Borclanma Araglari | 12 12 6.489.819.570,63 8.409.324.686,64 29,58 0,11 0,08
Fonlan
75 84 111.248.406.655,53 175.531.573.067,27 57,78 1,90 1,65
Diger Fon Sepeti Fonlar | 54 62 49.166.493.079,45 53.964.986.099,59 9,76 0,84 0,51
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 12 12 12.025.599.147,92 52.505.137.966,55 336,61 0,21 0,49
Fon Sepeti Fonlar Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar | 6 5 471.854.278,22 294.600.855,42 -37,57 0,01 0,00
Yabanci Fon Sepeti 4 3 3.828.167.179,88 4.004.997.268,83 4,62 0,07 0,04
- | 76 82 65.492.113.685,47 |  110.769.722.190,39 69,13 112 1,04 |
Endeks Hisse Senedi Fonlari 16 17 25.778.411.665,21 20.432.345.861,81 -20,74 0,44 0,19
Hisse Senedi Fonlari | 90 120 107.920.761.658,61 79.353.729.339,38 -26,47 1,84 0,75
il Yabanci Hisse Senedi Fonlari 10 12 31.138.022.948,50 56.565.951.833,46 81,66 0,53 0,53
| 16 149 164.837.196.272,32 | 156.352.027.034,65 -5,15 2,81 1,47
Degisken Fonlar 138 151 57.567.486.075,56 80.195.468.196,95 39,31 0,98 0,75
Karma & Degisken Fonlar Karma Fonlar [ 8 7 3.963.445.109,75 4.505.889.631,00 13,69 0,07 0,04
146 158 61.530.931.185,31 84.701.357.827,95 37,66 1,05 0,80
Altin Katilim Fonlari l 13 16 54.213.253.616,89 | 150.059.148.323,13 176,79 0,93 1,41
Diger Katllim Fonlari 20 34 6.463.788.338,65 10.734.986.210,16 66,08 0,11 0,10
Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlar | 17 25 12.606.989.887,68 13.323.035.431,63 5,68 0,22 0,13
Kira Sertifikasi Fonlari 27 41 85.276.750.972,57 171.807.582.198,07 101,47 1,46 1,62
|7 77 116 158.560.782.815,79 | 345.924.752.162,99 118,17 2,71 3,25
Altin Fonlari 16 22 76.951.830.461,72 179.662.756.680,10 133,47 1,31 1,69
Kiymetli Madenler Fonlari Kiymetli Madenler Fonlari | 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
16 22 76.951.830.461,72 179.662.756.680,10 133,47 1,31 1,69
P e o | s 75 1.257.008.517.891,73 | 1.471.691.516.804,04 | 1708 | 2147 | 13,84 |
Koruma Amacli Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Semsiye Fonlar Garantili Semsiye Fonlar | 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Déviz l 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 17 20 30.394.384.978,64 76.017.857.328,04 150,10 0,52 0,71
Borsa Yatirim Fonlari Borsa Yatinim Fonu - Kiymetli Maden | 4 4 76.437.502.126,88 221.773.378.237,89 190,14 1,31 2,09
Borsa Yatirim Fonu - Tahvil Endeks 0 4 0,00 435.333.011,20 0,00 0,00
|7 22 29 106.831.887.105,52 | 298.226.568.577,13 179,16 1,82 2,80
Serbest Fonlar Serbest Fon - Déviz 183 217 1.096.885.429.734,01 | 2.399.649.503.791,11 118,77 18,73 22,57
Serbest Fon - TL | 844 1.069 1.125.045.044.979,48 | 2.607.950.154.594,24 131,81 19,21 24,53
1.027 1.286 2.221.930.474.713,49 | 5.007.599.658.385,35 125,37 37,94 47,10
Gayrimenkul Yatinm Fonlari | 180 228 | 158.991.949.606,77 | 222.639.928.893,88| 4003 | 272 | 2090 |
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlan 349 477 242.420.911.523,59 | 426.840.329.545,59 76,07 4,14 4,01
Bor¢lanma Araclar [ 46 45 114.266.611.655,32 | 162.133.037.775,37 41,89 1,95 1,52
Fon Sepeti Fonlari 16 23 30.806.495.688,78 63.511.411.018,78 106,16 0,53 0,60
Hisse Senedi | 33 35 174.294.382.465,09 | 161.206.781.025,72 7,51 2,98 1,52
Karma & Esnek Fonlar 110 104 325.593.149.734,64 434.158.077.281,69 33,34 5,56 4,08
Kiymetli Madenler | 14 17 389.685.571.444,59 | 928.624.987.486,93 138,30 6,65 8,73
Para Piyasasi 13 12 80.011.486.105,93 220.923.994.121,39 176,12 137 2,08
Katilim Fonlari [ 34 38 33.409.576.012,23 59.776.572.714,40 78,92 0,57 0,56
Merkezi Alacagin Devri Fonlari 2 4 154.634.079,06 381.422.373,35 146,66 0,00 0,00
Baslangig Fonlari [ 10 10 3.921.943.055,74 6.431.757.815,96 63,99 0,07 0,06
Degisken Fonlar 40 40 9.074.683.285,38 10.971.624.175,46 20,90 0,15 0,10
Katilim Fonlari | 52 52 47.174.817.346,67 71.763.951.941,22 52,12 0,81 0,67
Standart Fonlar 10 10 21.630.979.542,01 32.263.171.675,72 49,15 0,37 0,30
PiYASA | 2.523 3.096 5.855.829.332.333 | 10.632.086.780.575 81,56 100,00 100,00
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Fonlarda Biiyiime

KURUMSAL YATIRIMCI |

. Aralhk 24 Arahk 25 Degisim . Aralhk 24 Arahk 25
llk Portfoy Deger Son Portfoy Deger (%) llk PazarPay1  Son Pazar Pay:
Borgclanma Araclari 111.248.406.655,53 175.531.573.067,27 57,78 1,90 1,65
E Fon Sepeti Fonlari 65.492.113.685,47 110.769.722.190,39 69,13 1,12 1,04
u‘C:E Hisse Senedi 164.837.196.272,32 156.352.027.034,65 -5,15 2,81 1,47
E Karma & Degisken Fonlar 61.530.931.185,31 84.701.357.827,95 37,66 1,05 0,80
g Katilim Fonlari 158.734.719.193,70 349.163.598.978,75 119,97 2,71 3,28
i Kiymetli Madenler | 76.951.830.461,72 | 179.662.756.680,10 133,47 1,31 1,69
dé Para Piyasasi ‘ 1.257.008.517.891,73 ‘ 1.471.691.316.804,04 17,08 21,47 13,84
f_:t:'! Semsiye Fonlar ’ 0,00 | 0,00 - E
12 Borsa Yatirim Fonlari ‘ 106.831.887.105,52 ‘ 298.226.568.577,13 179,16 1,82 2,80
g Serbest Fonlar 2.221.930.474.713,49 5.007.599.658.385,35 125,37 37,94 47,08
E Gayrimenkul Yatirim Fonlari 158.991.949.606,77 222.639.928.893,88 40,03 2,72 2,09
| Girisim Sermayesi Yatinm Fonlan 242.420911.523,59 | 426.840.329.545,59 76,07 4,4 4,01
4.625.978.938.295,15 8.483.178.837.985,10 83,38 79,00 79,76
Borclanma Araclari Fonlari 114.266.611.655,32 162.133.037.775,37 41,89 1,95 1,52
Fon SepetiFonlan | 3080649568878 | 63.511.411.018,78 ' 106,16 0,53 0,60
Hisse Senedi Fonlari ‘ 174.294.382.465,09 ‘ 161.206.781.025,72 -7,51 2,98 1,52
Karma ve Esnek Fon | 325593.14973464 | 434.158.077.281,69 33,34 5,56 4,08
% Katilim Fonlari ‘ 33.409.576.012,23 ‘ 59.776.572.714,40 78,92 0,57 0,56
—g Kiymetli Madenler Fonlari 389.685.571.444,59 928.624.987.486,93 138,30 6,65 8,73
;‘: Para Piyasasi Fonlari 80.011.486.105,93 220.923.994.121,39 176,12 1,37 2,08
% OKS-Baslangic Fonlari 3.921.943.055,74 6.431.757.815,96 63,99 0,07 0,06
LIE.I OKS-Degisken Fonlar 9.074.683.285,38 10.971.624.175,46 20,90 0,15 0,10
OKS-Katilim Fonlari 47.174.817.346,67 71.763.951.941,22 52,12 0,81 0,67
OKS-Standart Fonlar 21.630.979.542,01 32.263.171.675,72 49,15 0,37 0,30
Merkezi Alacagin Devri Fonlari 154.634.079,06 381.422.373,35 146,66 0,003 0,004
1.230.024.330.415,44 2.152.146.789.405,99 74,97 21,00 20,24
PIYASA 5.856.003.268.710,59 | 10.635.325.627.391,10 81,61
Genel Degisim

Emeklilik Fonlar

Yatirim Fonlari

ilk Tarih

31/12/2024
1.230.024.330.415,44

1.895.803.715.345,78

Son Tarih
31/12/2025

2.152.146.789.405,99

2.527.872.352.583,15

Degisim
(%)

74,97

33,34

Borsa Yatirim Fonlari

Serbest Fonlar

106.831.887.105,52

2.221.930.474.713,49

298.226.568.577,13

5.007.599.658.385,35

179,16

125,37

Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

158.991.949.606,77

242.420.911.523,59

222.639.928.893,88

426.840.329.545,59

40,03

76,07
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TAKAS

" TURKIYE SEKTOR VERILERI ) ™50

KURUMSAL YATIRIMCI |

TEFAS islem Hacminde Kurucu Operator Uye Dagilimi *

Kurucu+Operatdr ve Diger Uyelerin islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operator
Uyeler islem
Hacminin Toplam
Hacme Oranmi(%)

Kurucu+Operator Disi
Uyeler islem Hacminin
Toplam Hacme Orami(%)

Kurucu+Operatdr Kurucu+Operator Disi
Uyeler islem Hacmi (TL) Uyeler islem Hacmi (TL)

Toplam islem Hacmi (TL)

OCAK 454.962.406.832,16 477.908.922.395,72 932.871.329.231,88 48,77% 51,23%
SUBAT 329.475.440.893,30 401.155,582.489,83 730.631.023.383,13 45,09% 54,91%
MART 446.690.715.291,57 582.190.103.745,56 1.028.880.819.037,53 43,42% 56,58%
NisAN 333.837.976.747,69 432.276.707.231,49 766.114.683.979,18 43,58% 56,42%
MAYIS 364.624.006.289,19 409.385.580.927,06 774.005.587.216,25 47,11% 52,859%
HAZIRAN 330.990.813.095,32 381.612,759.903,85 712.603,573.005,17 46,45% 53,55%
TEMMUZ 453.943.058.440,68 515.750.195.503,04 969.693.253.943,72 46,81% 53,19%
AGUSTOS 417.430.564,905,53 484.674.956.209,45 902.105.521.114,98 46,27% 53,73%
EYLUL 609.878.008.498,67 625.150.244.363,27 1.235,028.252.861,94 49,38% 50,62%
EKiMm 586.669.106.792,62 610.636.078.374,69 1.197.305.185.167,31 49,00% 51,00%
KASIM a464.744_488.350,97 749.373.655.673,43 1.214.118.144.024,40 38,28% 61,72%
ARALIK 766.946.084,899,15 703.976.877.238,26 1.470.922.962.137 40 32,14% 47.86%
TOPLAM 5.560.192.671.037,23 6.374.091.664.065,64 11.934.284.335.102,90 46,59% 53,41%

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

MAYIS HAZIRAN  TEMMUZ  AGUSTOS EvLiu

= Kurucu+Operatdr Disi Uyeler Islem Hacminin Toplam Hacme Orani(3%)
= Kurucu+Operatdr Uyeler Islem Hacminin Toplam Hacme Orami(%)

*Vleriler Takas [stanbul TEFAS Ekibi tarafindan saglanmustir.
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%QNB

PORTFOY

QNB Portfoy’e
geciyorum.

Yatirim fonlarimda risk getiri dengesini korumalk igin
QNB Portfoy Birinci Degisken Fon’u segiyorum.

QNB Portfoy Birinci Degisken Fon (FNO), hem Turk Lirasi hem de
yabanci para biriminde varliklara yatinm yaparak, yatirmcisina esnek ve
dengeli bir portfoy sunuyor.

Aktif yonetim anlayisiyla farkl piyasa kosullarina uyum saglayacak sekilde
tasarlanan FNO, makroekonomik gelismeler dogrultusunda portfoyunuzu
optimize ederek risk getiri dengesini korumayi hedefliyor.

gnbportfoy.com.tr



25 Yildir
Degismeyen
Yatirim Tavsiyesi
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