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Gayrimenkul Sektoriiniin Kurumsal
Yatinmeilar Eliyle Doniisiim Hikayesi

Serbest Fonlarda 10 Yillk Bilyiik Dontigtim:
Simdi ne olacak?




Teknolojiyi
degere donustiiren
finans gozumleri.

Ihtiyaglar ve regulasyonlari

dogru okuyarak; teknolojiyi sermaye
piyasalari sektoru icin verimlilige

ve surdurulebilir blyimeye
donusturuyoruz.

infina.com.tr

(@) infina

INNOVATION FOR FINANCE




Fonunuz altin olsun!

Ak Portfoy Altin Fonu
Tasarruflarinizi altin ve altina dayal
urunlerde degerlendirir.

Ak Portfoy
AFO Altin Fonu

AKPortfoy

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Yatinm yapmadan 6énce ilgili fon izahnamesinin incelenmesi gerekmektedir.



ALTIN BOGA
TEB PORTFOY'UN

TEB Portfdy Gimis Fon Sepeti Fonu (GMC), 2025 yilinda elde ettigi %139,56 getiriyle ’
TEFAS'ta ‘Yatirim Fonlan Getiri llderl olarak 11. TSPB Altin Boga Odili'n kazand. |
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*Kaynak: TEFAS 02.01.2025 - 02.01.2026 tebportfoy.com.tr / 0 (212) 376 63 00
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BASKAN'dan

Degerli Okurlar,

Sonyillarda yatirim fonlari diinyamizda tirtin cesitliliginin artmasi,

tasarruf sahiplerinin yatirnm fonlarina artan ilgisi ve TEFAS’In etkin sekilde
kullanilmasiile sektoriin ciddi sekilde biytidtigiinti ve bu biytimenin artarak
devam edecegini 6ngoruyoruz.

Portfoy yonetimi sektord, yerel ve kiiresel ekonomilerin jeopolitik
belirsizliklerle cevrili oldugu bu donemde hi¢ olmadigi kadar kritik bir rol
Ustleniyor.

Dergimizin bahar sayisinda 6zellikle mevcut jeopolitik gelismelerin etkisinin
irdelendigi ve yine sektdrimuziin degerli kurumlarinin uzmanlarinin
hazirladidi calismalara yer verdik. Sektdr Analizi sayfamizda yer alan
dosyamizda, Phillip Portfdy’tin, “Emtiada tim bilinenler yeni bastan
yaziliyor” calismasinin yani sira, emtia stratejisi yoneten Is Portfoy, QNB
Portfoy ve Ziraat Portfoy fon yoneticilerinin deneyimleri ve beklentileri yer
aliyor. Makro Goris sayfamizda Almanya’dan ALPS Family Office Ortadi
Gokhan Kula, CFA “Omnikriz caginda kurumsal portfoy stratejileri” baslikl
makale ile dergimize katki verdi.

BES&OKS sayfamiz icin makaleyi Allianz Turkiye Hayat ve Emeklilik Sirketleri
Genel Muduri Taylan Turkdlmez kaleme aldi.

Girisim Sermayesi sayfamizda Globalturk Capital Kurucu ve Yonetici
Ortagi Baris Oney ile bir réportaj var: “Ozel Sermaye ve Girisim Sermayesi
Yatinminin Oniindeki Firsatlar”. Ardindan Inveo Portfdy Yonetim Kurulu
Danismani Halim Cun’un “Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin Turkiye’de
Gelisimi (2016-2026)” baslikl kapsamli analizini okuyabilirsiniz.

Yabanci Konuk bslimiinde Swedish Investment Fund Association CEO’su
Fredrik Nordstrém réportaiji yer aliyor. “isvec ve Avrupa’da Fon Tasarruflar”
baslikli arastirma bulgularini da iceren samimi yazida, Isvec’in Avrupa’da éne
cikisinin nedenlerini ortaya koymaya calistik.

Portfoy yonetimi sayfamizda, gecen yil en yliksek net sermaye girisinin
gerceklestigi serbest fonlarin gelisimini ve bundan sonrasinailiskin bir analiz
calismasini dailgiyle okuyacaginizi diistintiyoruz.

Dergimizin bir baska dosyasini Gayrimenkul Sektoriine ayirdik.

GYODER icra Kurulu Uyesi Dr. Berra Doganer, “Gayrimenkul Sektériiniin
Kurumsal Yatinmecilar Eliyle Dniistim Hikayesi” ile bu konuda 8nemli
dederlendirmelerde bulunurken, Is Portféy ve Nurol Portfoy’tin insaat sektorii
stratejilerini yoneten degerli fon yoneticilerinin deneyimlerinin yer aldigi
calismalar da dosyamizi tamamladi.

OECD uzmanlari, diinya capinda 60 yargi bélgesinden alinan orijinal verilere
dayanan Consumer Finance Risk Monitor 2026 kiresel degerlendirmesinin
bir 6zetini dergimizin Risk Yonetimi sayfasi icin kaleme aldilar. Davranissal
Finans sayfamizda, davranissal ekonomi ve teknolojik araclarin emeklilik
tasarruflari Gzerindeki etkisini inceleyen bir akademik calismanin 6zeti de
“Gelismekte Olan Ekonomilerde Emeklilik Tasarruflarini Gliclendirmek”
basligiyla yer ald.

Fintech késemizde, infina’nin “Yapay Zeka Caginda Fintech: Kurumlarin
Dontisimii ve infina’nin Vizyonu”, ATP’nin “Sermaye Piyasalarinda Yeni
Donem: Rekabet Artik Teknolojiyle Dedil, Teknolojiyle Yaratilan Degerle
Olciltiyor” ve Rasyonet’in, “Yavaslamanin Ardindan Fintek: Yapay Zeka Yeni
Bir Dénguiyti mui Baslatiyor?” baslikl degerli calismalariyla oldukca zengin.

Sanat kdsemizde ise Dijital Deneyim Merkezi, Serefiye Sarnici, Yerebatan
Sarnici, Miniatiirk, Panorama 1453 Tarih Miizesi... ... ile “IBB Kulttr ASile
Kultiirden Ekonomiye: Cok Katmanli Bir Deder Zinciri” yer aldi.

Bu sayimiziyine keyifle okuyacaginizdan eminim...

KURUMSAL YATIRIMCI ‘
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jeopolitik belirsizliklerle
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SEKTORDEN HABERLER

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

1. idealist Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portféy Yonetimi AS'nin idealist
Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu’nun
kurulusuna izin verildi.

2. Qinvest Portfoy Yonetimi AS'nin unvani-
nin, Astra Portfoy Yonetimi AS olarak degisti-
rilmesi talebi olumlu karsilandi.
3.187.500.000 TL kayitl sermaye tavani ice-
risinde 37.500.000 TL baslangic sermayeli
Mastertiirk Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portfoy Yonetimi AS unvanli bir port-
foy yonetim sirketinin kurulusuna izin verildi.
4. One Portfoy Yonetimi AS’nin One Port-
foy Yonetimi AS Altinci Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve katil-
ma paylarinin ihracina iliskin ihrac belgesinin
onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

5. Tera Portfoy Yonetimi AS'nin Tera Portfoy
Yonetimi AS Degisken Semsiye Fon’un ve Tera
Portfoy Yonetimi AS Kiymetli Madenler Sem-
siye Fonu’nun kuruluslarina izin verildi.

6. incir Portfoy Yonetimi AS’ne faaliyet izni
ile portfoy yoneticiligi ve yatirnm danismanligi
yetki belgesi verildi.

7.Ak Portfoy Altin Katilim Borsa Yatirim Fo-
nu’nun kurulusuna izin verilmesi ve katilma
paylarinin halka arzina iliskin izahnamenin
onaylanmasi talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

8. Yapi Kredi Portféy Yonetimi AS’nin Yapi
Kredi Portfoy Yonetimi AS Birinci Fon Sepeti
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu’nun kuru-
lusuna izin verilmesi ve katilma paylarinin
ihracina iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi
talebi olumlu karsilandi.

9. 600.000.000 TL kayith sermaye tavani ice-
risinde 120.000.000 TL baslangi¢ sermayeli
Polsan Portfoy Yonetimi AS tinvanli bir port-
foy yonetim sirketinin kurulusuna izin verildi.
10. Emlak Katim Portféy Yonetimi AS’nin
Emlak Katilim Portfoy Yonetimi AS Gayri-

menkul Semsiye Fonu, Emlak Katilim Portfoy
Yonetimi AS Fon Sepeti Semsiye Fonu, Em-
lak Katilim Portféy Yonetimi AS Hisse Senedi
Semsiye Fonu, Emlak Katilim Portfoy Yoneti-
mi AS Katilim Semsiye Fonu ve Emlak Katilim
Portfoy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon'un
kurulusuna izin verildi.

11. ED Capital Portféy Yonetimi AS’nin fa-
aliyet izni ile portfoy yoneticiligi yetki belgesi
verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

12. BV Portféy Yonetimi AS’nin BV Portfoy
Yonetimi AS Karbon Hasadi Girisim Serma-
yesi Yatinm Fonu’nun kurulusuna izin ve-
rilmesi ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrac belgesinin onaylanmasi talebi olumlu
karsilandi.

13. HDI Fiba Emeklilik ve Hayat AS’nin HDI
Fiba Emeklilik ve Hayat AS Kiymetli Madenler
Emeklilik Yatinm Fonu ile HDI Fiba Emeklilik
ve Hayat AS Sanayi Sirketleri Hisse Senedi
Emeklilik Yatirnm Fonu’nun kuruluslarina izin
verilmesi ve s6z konusu fonlarin paylarinin
Kurul kaydina alinmasi taleplerinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

14. 4M Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portféy Yonetimi AS tinvanli bir portfoy yo-
netimi sirketinin kurulusu icin verilen Kurul
izninin I11-55.1 sayili Portféy Yonetim Sirketleri
ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi’nin 8 inci maddesinin birinci fikrasi
uyarinca iptal edilmesine karar verildi.

15. Beylerbeyi Portfoy Yonetimi AS’nin fa-
aliyetlerinin kendi talebi tizerine 07.05.2027
tarihine kadar gecici olarak durdurulmasina
karar verildi.

16. Allianz Yasam ve Emeklilik AS’nin Alli-
anz Yasam ve Emeklilik AS Bor¢lanma Aracla-
ri Emeklilik Yatinm Fonu’nun kurulusuna izin
verilmesi ve s6z konusu fonun paylarinin Ku-
rul kaydina alinmasi talebi olumlu karsilandi.
17. Anadolu Hayat Emeklilik AS’nin Anado-

lu Hayat Emeklilik AS BIST-100 Disi Sirketler
Hisse Senedi Emeklilik Yatirm Fonu, Ana-
dolu Hayat Emeklilik AS BIST Banka Endeksi
Emeklilik Yatirim Fonu, Anadolu Hayat Emek-
lilik AS Katihm Degisken Emeklilik Yatirm
Fonu, Anadolu Hayat Emeklilik AS Yapay Zeka
Teknolojileri Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
ve Anadolu Hayat Emeklilik AS Yenilenebilir
Enerji Degisken Emeklilik Yatinm Fonu’nun
kuruluslarina izin verilmesi ve s6z konusu
fonlarin paylarinin Kurul kaydina alinmasi ta-
leplerinin olumlu karsilanmasina karar verildi.
18. Asadida unvanlarina yer verilen semsiye
fonlarin kurulusuna izin verildi.

Semsiye Fonun Unvani

BtcTurk Portfoy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

idealist Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy
Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Vakif Katilim Portfoy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

V Portfoy Yonetimi AS Bor¢lanma Araclari Semsiye Fonu

V/ Portféy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu

V Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

V/ Portféy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

Osmanli Portfdy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu

incir Portféy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu

incir Portféy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

Inveo Portfdy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

vaeo Portfdy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye
onu

Global MD Portfdy Yonetimi AS Girisim Sermayesi
Semsiye Fonu

E/Ieksa Portfoy Yonetimi AS Kiymetli Madenler Semsiye
onu

Sparta Portfoy Yonetimi AS Degisken Semsiye Fon




KURUMSAL YATIRIMCI

19. Asadida unvanlarina yer verilen portfoy yonetimi sirketlerinin cikarilmis
sermayelerinin artirlmasina izin verilmesi talepleri olumlu karsiland.

Portfoy Yonetim Mevcut Cikariimis

Sermaye (TL)

Yeni Cikarilmis
Sermaye (TL)

Sirketinin Unvani

Fonun Unvani

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Besinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Neo Portf6y Yonetimi AS Onaltinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Dérdiincii Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

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

Nurol Portfdy Yonetimi AS Ondérdiincti Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Tera Portfoy Yonetimi AS Uciincii Gayrimenkul Yatinm Fonu

Tera Portf6y Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

Astra Portféy Yonetimi AS Pragma Capital Partners Fon VI Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Inveo Portfdy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Piramit Portfdy Yonetimi AS 75.000.000 90.000.000 RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Besinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu
gatura Ga.yFEth?pw I ve tGm.s,lm 15.000.000 46.878.332 Ahlatci Portfy Altin Katilim Fonu

ermayesi Portfoy Yonetimi AS Golden Global Portfdy Para Piyasasi Katilim Fonu
Esas Portfoy YonetimiAS 130.000.000 490.000.000 Sparta Portfdy Yonetimi AS Dof Robotik Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
idealist Gayrimenkul ve Yapi Kredi Portféy TLREF'e Endeksli Borclanma Araglan (TL) Fonu
Girisim Sermayesi Portfoy 40.000.000 50.000.000 Golden Global Portfoy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Yonetimi AS Golden Global Portfdy Yonetimi AS ikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Er.nla|§ K'atlllm Portfoy 75.000.000 200.000.000 Is Portfoy Ynetimi AS Rinnova Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu
Yonetimi AS MAQASID Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Birinci Karma Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Argeus Gayrimenkul ve ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfgy Yonetimi AS Bahar Gayrimenkul
Girisim Sermayesi Portfoy 25.000.000 75.000.000 Yatirim Fonu
YonetimiAS ANATOLIA Gayrimenkulve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Dogrul Gayrimenkul
Akfen Gayrimenkul ve Yatinm Fonu
G!rlslrp sermayeﬂ Portfoy 41.876.037 50.000.000 ANATOLIA Gayrimenkul ve Gitisim Sermayesi Portfy Yonetimi AS Dogrul Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu
Yonetimi AS Azimut Portfoy Yonetimi AS Uctincii Gayrimenkul Yatirim Fonu
Asrem Ga}’”menkUI Ve Azimut Portfdy Yonetimi AS Dérdiincii Gayrimenkul Yatirim Fonu
G!I’ISIm S.ermay esi Portfoy 25.000.000 64.000.000 Golden Global Portfoy Yonetimi AS Uciincii Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Yonetimi AS . -

Sl . Is Portfgy Karma Fon

I|\D/Iar)t(lfs Ggl.,SIn’;'Sell’R’lsayeSI 18.000.000 25.000.000 Hedef Portféy Yonetimi AS Deniz Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

OGN CHINIES Hedef Portfoy Yonetimi AS Med Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Kuveyt Tuirk Portf6y Paylasimli Hesap Para Piyasasi Katilim Fonu
Nurol Portf6y Yonetimi AS Besinci Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

Nurol Portf6y Yonetimi AS Oniigtincti Gayrimenkul Yatirim Fonu

Pusula Portféy ikinci Para Piyasasi (TL) Fonu

Ahlatci Portfoy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatinm Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfgy Yonetimi AS Yiice Gayrimenkul Yatirim Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Sekizinci Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu
One Portféy ikinci Degisken Fon

Tera Portfoy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Golden Global Portfdy Yénetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Golden Global Portfdy Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu
Golden Global Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikalari Katilim Fonu

Inveo Portfy Yonetimi AS ikinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Inveo Portfdy Ynetimi AS GTC| Es-Yatinm Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS Onbirinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

One Portfdy Yonetimi AS Ikinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Aura Portfdy Yonetimi AS DNA Saglik ve Teknoloji Girisim Sermayesi Yatiim Fonu

Inveo Portfy YonetimiAS ikinci Gayrimenkul Yatirim Fonu
One Portfdy Yonetimi AS GENYAP Katilim Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

is Portfy Yonetimi AS Yalcinlar Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu
Kalkinma Girisim Sermayesi Portféy Ynetimi AS Otomotiv Endiistrisi ihracatcilar Birligi

Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Kuveyt Tiirk Portfoy Uctincii Katilim Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS Yedinci Proje Gayrimenkul
Yatinm Fonu

RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Dérdiincti Gayrimenkul Yatinm Fonu

RE-PIE Portfoy Yonetimi AS Besinci Gayrimenkul Yatinm Fonu

is Portfoy Agresif Degisken Fon

Ahlatci Portfoy Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu

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

Ablatci Portfdy Birinci Dedisken Fon

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

ANATOLIA Gayrimenkulve Girisim Sermayesi Portfdy YonetimiAS lkinciProje Gayrimenkul Yatinm Fonu
Ahlatci Portfdy Altin Fonu

AkPortfty Nema Para Piyasasi (TL) Fonu

Deniz Portf6y Perakende Sektorii Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

QNB Portfy YMK Para Piyasasi (TL) Ozel Fon

Yapi Kredi Portfoy Kiigtik Olcekli Sirketler Degisken Fon

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Altinci Gayrimenkul Yatirim Fonu
Hedef Portfoy Yonetimi AS inci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

PRM Capital Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Alfa Gayrimenkul Yatinm Fonu

PRM Capital Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portf6y Yonetimi AS Fonevim Proje Gayrimenkul Yatirm Fonu
PRM Capital Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Pusula Portfgy Altin Katilim Fonu

Pusula Portfdy Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu

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

Vakif Katilim Portfdy Altin Katilim Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS Besinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

ANATOLIA Gayrimenkulve Girisim Sermayesi Portfy YonetimiAS Uctinci Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

*Sermaye Piyasasi Kurulu Ocak-Mart 2026 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

Vakif Katilim Portfy Kisa Vadeli Kira Sertifikalar Katilim Fonu
Vakif Katilim Portfdy Kira Sertifikalari Katilim Fonu
Vakif Katilim Portfoy Para Piyasasi Katilim Fonu
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Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) 26.
Olagan Genel Kurulu 30 Mart 2026’da TEB Portféy Yonetimi ev
sahipliginde gerceklesti. Divan Baskani’nin Halim Cun, Baskan
Vekilinin Muige Peker ve Divan Katibinin Emrah Ayranci’nin
secildigi toplantida, acilis konusmasini TKYD Baskani Nilgtin
Simsek Ata yapti.

TKYD’nin kurumsal yatirimcilarin gelismesi, yayginlasmasi ve

bu yolla kurumsal sermaye birikiminin yaratilmasini saglamak
amaciyla stirdurdtigui calismalarda 26. yilini doldurdugunu
kaydeden Ata, dnimuzdeki donemde 6zellikle sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi, yatirnmcinin korunmasi ve uzun vadeli
tasarruflarin artirllmasi konularina agirlik vereceklerini belirtti.

Sektor buyukliguntin 2025 sonu itibari ile GSYH’nin %19’una

ulastigina dikkat ceken Ata, “Ekonomimizde aldigimiz bu 6nemli

pay bizi cok mutlu etmekle birlikte gelismis tilke ekonomileriile kiyasladigimizda ki- EFAMA 2025 yili varlik

yonetimi raporuna gore Avrupa’da bu oran %140’tir- gitmemiz
gereken daha cok yolumuzun oldugu cok aciktir. Hedefimiz bu

yoldaistikrarl bir sekilde ilerlemektir,” dedi.

Son yillarda eklenen yeni kurumlarla Portfoy Yonetimi sirket
sayisinin 89’a ciktigina deginen Ata, “Bizler sektorde yer alan
bitin kurumlarin TKYD catisi altina alinmasi calismalarina devam
ediyor, sektoriin tek bir ses olmasi ile daha giclt bir sekilde temsil
edilecedini biliyoruz,” dedi.

Ata, gectigimiz dénem icin Yonetim ve Denetim Kurulu Uyeleri,
TKYD ekibine; basta Sermaye Piyasasi Kurulu olmak tizere stirece
katki saglayan biitiin kamu otorite ve kurumlarina tesekkdr etti.

TKYD’nin aylik Yonetim Kurulu
Toplantisi 4 Mart’ta Repie Portféy’tin
evsahipliginde gerceklestirildi. Repie
Portfoy, toplanti sonrasinda TKYD
Yonetim Kurulu’nu iftarda agirladi.
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4 TUYID, TKYD yeni yonetimine ziyarette bulundu

Turkiye Yatirimci iliskileri Dernegi
(TUYID), yeni yénetimimize
ziyaret gerceklestirdi. Kurumlarile
gerceklestirilebilecek potansiyel is
birlikleri hakkinda karsilikli goris
alisverisi yapildi. Ozellikle egitim,
ment6rliik konulari vurgulandi.

Turkiye Kurumsal Yonetim Dernedi (TKYD)
Yonetim Kurulu Baskani Dr. Tamer Saka,
Yonetim Kurulu Uyesi Senem Denktas ve
Genel Sekreter Gliray Karacar TKYD’ye
ziyarette bulundular. Verimli gecen
toplantida, iki dernek ortak olarak neler
yaplilabilecedi konusunda karsilikl géris
alisverisinde bulunuldu.

TKYD Yonetim Kurulu, Sermaye
Piyasasi Kurulu Baskani Dr. ibrahim
Omer Génul'ii Istanbul ofisinde
ziyaret etti. Yatirim Fonlari rehberi
ve bircok konuda goérus alisverisinde
bulunuldu.
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TKYD yeni Yonetim Kurulu Takas Istanbul Genel
Miidiirii ve Yonetim Kurulu Uyesi Dr. Yunus Arinci’ya
ziyaret gerceklestirdi. Toplanti, Genel Mudur
Yardimcilari Gokhan Elibol ve Murat Gérgiin’tin
katihmlariyla gerceklesti.

Takas istanbul gerceklestirdikleri yatirimlar ve
projeler hakkinda bilgi verdi. Takas islemleri ve
TEFAS dahil bircok konu hakkinda karsilikli géris
alisverisinde bulunuldu. Takas istanbul ve Portfoy
Yonetimi Sektortintin bugiine kadar gerceklestirdigi
verimli isbirliginin artarak devam edecegi
vurgulandi.

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin (TSPB) sekt6rde Torende konusan Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Dr.
geleneksellesen Altin Boga Odiilleri, bu yil 11’inci kez ibrahim Omer Géniil, “Bu anlamli gecede bir kez daha
diizenlenen térenle 8 Nisan'da istanbul’da sahiplerini vurgulamak isterim ki; Kurulumuzun temel énceligi
buldu. siz degerli paydaslarimizla sektdrimiizi biytitmek,

yeniyatinnmecilarla bulusturmak ve onlarin haklarini
korumaktir. Son yillarda yatirimcilarimizin piyasaya
olanilgisinin ve gliveninin artmasi bizlerimemnun
etmektedir. Bu durumun en somut gostergesi, yatirimcl
sayilarimizdaki ytkselistir,” dedi.

Altin Boga Odiilleri’nde 5 kategoride 21 dalda 6duil verildi.
Portfoy Yonetimi kategorisindeki éduller séyle:

Yatirim Fonlari Portfoy Buyuklugu Lideri — 2025
Garanti Portféy Yonetimi A.S.

Emeklilik Yatirim Fonlari Portféy Buyiklugu Lideri—2025

s e Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi Yonetim Kurulu Baskani

. " « o
Bireysel Portféy Yonetimi Biyukluga Lideri - 2025 Pamir Karagéz de konusmasinda, “TSPB Altin Boga
Ziraat Portfoy YonetimiA.S. Oduilleriile sermaye piyasalarimizin gelisimine katki
Alternatif Yatinm Fonlari Portféy Buyiklugi Lideri—2025 Sagjlayan, yenlllk(;l yak|a$|m|ar|y|a Sektére yon veren
RE-PIE Portfoy Yonetimi A.S. calpee eean ce  eales
Katilim Yatirim Fonlari Portfoy Biiytklugu Lideri — 2025 ve yatlrlm kulturunun yayglnlaﬁmaSIna OnSUI‘l'.lk Eden
Kuveyt Turk Portfoy Yonetimi A.S. kurum ve kuruluslari onurlandiriyoruz. Bu édiillerle
Katilim Emeklilik Yatirim Fonlari Portféy Biiytikliigi Lideri — 2025 amacimiz yalnlzca basarlyl takdir etmek deglldll’ Aynl
ek Ry T AS: zamanda iyi uygulamalari gériintir kilmak, sektdrimiizde
:;:ﬁ;;"?’;i?:_jd;” 'Tégzpsortfﬁ G ForSenaiFon kalite ve rekabet standartlarini yiikseltmek ve sermaye

y imiA.S. - y Gimi i Fonu . .
Serbest Yatirm Fonlan Getir Lideri 2025 piyasalarimizin gelisimine katki saglamaktir. Bu 6duiller;
Atlas Portfoy Yonetimi A.S. — Atlas Portfoy Serbest Fon basariyl, yeniligi, seffafligi ve yatirnmci odakli yaklasimi
Emeklilik Yatirim Fonlari Getiri Lideri— 2025 teswk ederek sektérUmUzUn ge||$|m|ne katk|da
K t Turk Portféy Yonetimi A.S. — Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. .
K:Jyvrﬁ)éﬂi‘f\;ladgnleoryKac;ﬂlen:?r'neaink\?ah'rrlnm By e 5 bulunuyor,” dedi.
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TEFAS®

Fon Bilgilendirme Platformu

TURKIYE ELEKTRONIK FON ALIM

SATIM PLATFORMU (TEFAS)
2026 YILI BIRINGI DONEM ISTATISTIKLERI

Piyasalar Direktori
Takasbank

TEFAS'ta gerceklesen toplam islem TEFAS .|$LEM HACM.l O'?TALAMASI
hacmi 2026 yili ilk ceyregi itibariyla VE TOPLAM ISLEM HACMI (MILYAR TL) 2026 Q1

incelendiginde, Ocak ayinda top-
lam islem hacminin 1.675 milyar TL,
Subat ayinda 1.658 milyar TL, Mart
ayinda ise 1,907 milyar TL olarak
gerceklestigi gorulmektedir. 2 Mart 2500
2026 tarihinde TEFAS’ta 161,8 milyar
TLIik guinltuk islem hacmi ile tum za-
manlarin en yiiksek seviyesine ulasil- 2000
mistir. 2026 yili birinci ceyrek toplam
islem hacmi 2025 yili ayni dénem
verileri ile karsilastirildiginda, islem 1500
hacminin iki kati blytyerek 2,7 tril-
yon TLden yaklasik 5,2 trilyon TLye

3000

yukseldigi goriilmektedir. 1000

N >
TEFAS’ta 2026 yili birinci ¢eyrek do- 500 b~ o
neminde 54 araci kurum, 37 banka Q a!
ve 36 portféy yonetimi sirketi olmak B L
Uizere toplam 127 kurum vasitasiyla °
glinluik ortalama 84,5 milyar TL islem ‘;g‘z‘: s;,oaz:T :::67
hacmi gerceklesmis, toplamda 991
fon alim satima konu olmustur. Bl Toplam Islem Hacmi Islem Hacmi

(Milyar TL) Ortalamasi (Milyar TL)

10
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TEFAS'TA iSLEM GOREN FON SAYISI
2026 Q1

O
®
)

SUBAT

M
>
o)

OCAK MART

TEFAS'ta islem gdren fonlar 2026 yilinin ilk ceyrek dénemi icin tur
bazinda incelendiginde; serbest ve para piyasasi semsiye fonlarinin
islem hacimlerinin yiiksek oldugu gérulmektedir. Serbest semsiye
fonlarinda gerceklesen islemler bu dénemde toplam TEFAS islem
hacminin % 61’ni olustururken, serbest semsiye para piyasasi fonla-
rinin toplam hacimicinde en yiiksek payi aldigi gérulmektedir.

Para piyasasi fonlari 6zelinde bakildiginda ise yilin ilk ceyredinde
para piyasasi semsiye fonlari, para piyasasi serbest fonlar ile para pi-
yasasi katilim fonlari TEFAS islem hacminin % 57’sini olusturmustur.

Bireysel Emeklilik Fon Ahm Satim Platformu (BEFAS)

Bankamiz tarafindan 2021 yilinda kurulan ve isletilen Bireysel
Emeklilik Fon Alim Satim Platformu (BEFAS) 2026 yilinin ilk ceyre-
ginde hizlaivmelenen islemler neticesinde rekorlar kirmaya devam
etmis, 3 Subat 2026 tarihinde 1,1 milyar TLlik guinltik islem hacmi
ile tim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasmistir.

BEFAS’In yillar itibariyla gelisimi incelendiginde, gunliik islem hac-
mi ve talimat sayisi ortalamasinin strekli yiikselen bir grafik izledigi
goriulmektedir. 2025 yilinda guinluk islem hacmi ortalamasi yak-
lasik olarak 330 milyon TL olarak gerceklesirken, 2026 yilinin ilk
ceyreginde ortalama islem hacmi %93,11 artarak 637 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

BEFAS ISLEM HACMi ORTALAMASI ve ORTALAMA TALIMAT SAYISI
™ o
oy7
L -
450 “
300 -
i . I )
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PN Ortatarrs igheen Macemi (Mityon T1) Ovtatarma Talitmat Sayss (Bin)

TEFAS'TA FON TURU BAZINDA
iSLEM HACMI DAGILIMI (OCAK-MART 2026)
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TEFAS Platformu’ndaislem gérmesi zorunlu olmayan ve Platforma
dahil olmasi kurucu talebine bagli olan fonlar arasinda yer alan ser-
best semsiye fonlari ve para piyasasi fonlari, 2026 yili ilk ceyredinde
gecen sene oldugu gibi en ytiksek islem hacmine sahip olan fonlar
olmus ve bu iki fon tiirli toplam TEFAS islem hacmin % 83,14’unu
olusturmustur.

BEFAS’ta islem goéren fonlar 2026 yilinin ilk ceyreginde tiir bazin-
daincelendiginde; islemlerin agirlikli olarak Fon Sepeti Fonu, Hisse
Senedi Fonu ve Altin Katilim Fonunda gerceklestigi gérilmektedir.

BEFAS'TA FON TURU BAZINDA iSLEM HACMI DAGILIMI
(OCAK - MART 2026)
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TURKIYE FON PIYASASI ——

TURKIYE YATIRIM
FONLARI PIYASASI
llk Ceyrek
Gorunumu

ilayda AKGUN

Yatirim ve Emeklilik Fonlari
Satis Yonetimi Yénetmeni

Yapi Kredi Portfdy

Yatirim fonu sektorii 2026 yilinin ilk ceyreginde 8,7 Trilyon TL blytkltide ulasti.
Ayni donem tekil yatinmci sayist ise 5,7 Milyon kisi seviyesinde gerceklesti.
Son1yilda %70 biiyiime kaydeden yatirim fonu biiyimesinin arkasinda yatirimcilarin reel getiri arayisi
ve alternatif yatinm araclarina yonelimi ortaya cikarken fon tercihleri ekonomik kosullara ve jeopolitik
gelismelere paralel olarak sekillendi.

Biiyiikliik
(Trilyon TL) Yatinnmci Sayisi
(Milyon Kisi)
YoY: %70
""""""",IZZ;ZE}II/IEIIIZ YoY: %4
tD: %

8.7

Aol 25

Yil basindan bu yana yatirim fonlari nominal olarak 220,6 Milyar TL biiylime kaydetti.

12
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Portfoy Dilimi Bazinda Analiz:

10 Milyon TL Usti yatirim fonu portféytine sahip yatirimcilar toplam biytkltigiin %79’unu olustururken, bu segmentin top-
lam yatirimci sayisi 86 Bin kisi ile toplam yatirimci sayisinin %2’sini olusturdu.

Portfoy Dilimi Bazh

Biiyiikliik ( Milyar TL)

0-250.000 4.673 4.608 4.658
250.001-1.000.000 437 493 504
1.000.000-10.000.000 344 486 493
10.000.000+ 50 82 86

TOPLAM 5.505 5.669 5.741

Yatirimcilarin Kimlik Tipine gére Dagilim:

Donemler itibariyla sekt6r dagilimini inceledigimizde bireysel yatirimcilarin agirhgini korudugu, tiizel yatirimcilarin ise sinirli
dalgalanmalarla %40 bandinda seyrettigi gériilmektedir.

40%

60%

Mart25 Aralik'25 Mart26

mBireysel mTuzel

il bazinda Dagilim ve Yogunlasma Analizi:

il bazinda inceledigimizde, toplam biiytiklugiin snemli 6lctide Istanbul’da yogunlastigini, yatirimei sayisinda ise daha dengeli
bir dagilimin 6ne ¢iktigini gériyoruz.

- Biiyiikliik Toplamdaki BRELGUEEEGM Toplamdaki
_ Sektor | (milyar ) ppar-.n (Bin Kisi) ppaw
istanbul 5.309 460,9 23,1%
Ankara 899 10,3% 513 8,9%
izmir ' 448 - 51% 459 | 80%
Bursa 194 2,2% 215 | 3,7%
Antalya | 185 2,1% 255 4,4%
Mugla | 106 L 129 138 2,4%
Kocaeli 92 124 2,2%
Adana | 87 137
Gaziantep | 74 _ 72
Mersin 69 133
Diger 1.254 14,4% 2.370
TOPLAM 8.718 5.741

13
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Portfoy Yonetim Sektor Biiyiikliigii TL ve USD Bazh
Tarihsel Gelisimi:

Asadidaki grafiklerde TL ve USD bazli portfoy yonetim sek-
tortintin buyuklik gelisimini goriyoruz. Grafiklerdeki bu
yukselisler yatirimci tabaninin genisledigine ve fonlara olan
talebin gliclendigine isaret ederken, ayni zamanda finansal
piyasalarda alternatif yatirnm araclarina yonelimin arttigini
gozlemliyoruz.

Stureklilik gosteren bu buyuime trendi, 6ntimiizdeki donem-
lerde de gelisim potansiyelini korudugunu distindiirmekte-
dir.

Toplam Biyitikluk (Milyar TL)

13.569
12.146
6.904
3.163
365 653 1.567
— I -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Subat26

Toplam Biiyiikliik (Milyar USD)

309
283
195
107
84
- - . .

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Subat26

Yatirim fonlari ve emeklilik fonlarinda gézlenen biyime ile
es zamanli olarak portfoy yonetimi sirketi sayisinda yasanan
artis, sektoriin yalnizca yatirimci talebiyle degil, kurumsal ka-
pasite acisindan da genisledigine isaret etmektedir.

70
59 65
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Subat26
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Yatirnm Fonlari Pazari:

Yatirim fonlari sekt6r buyikligiinin %65’ini serbest fonlar
olusurken, serbest fonlarda yil basindan bugtine 256,6 Milyar
TL nominal degisim gerceklesti. D6viz Serbest Fonlar ise bu
buyuklugiin %54’tnu olusturdu. Son bir yilda en fazla nomi-
nal biytme 1,1 Trilyon TL ile d6viz serbest fonlarda yasandi.
Yuzdelik bliyime olarak baktigimizda ise %164 buytime ile
borsa yatirim fonlari lider olurken, ikinci sirada %152 ile para
piyasasi katilim serbest fonlar yer ald1.

Para piyasasi fonlari ise kisa vadeli, diistik riskli olmasi sebe-
biyle yatirimci portfylerinde yaygin olarak yer bulan bir fon
tird. Toplam buytklugin %30’unu para piyasasi fonlarini
olusturmaktadir.

Para Pywasass Katilum

Serbest Fonlar
\‘ Paro Piyasas: Fonlar

Pava Pryasase Serbest Fonlar

Ozetlemek gerekirse, portféy yonetimi sektérd, yatirimel
ihtiyaclarinin ¢cesitlenmesi ve piyasa kosullarinin dinamik ya-
pisi dogrultusunda siirekli gelisim g6steren bir yapi sergile-
mektedir. Bireysel ve tiizel yatirimcilarin farkli risk-getiri bek-
lentilerine yanit verebilmek adina triin cesitliligi ve stratejik
yaklasim giderek 6nem kazanirken, sektérde rekabetin de bu
dogrultuda arttigini gériiyoruz. Yatirimcilar, yatirim fonlari
arasinda gecisler yaparken sistemde kalmaktadir.

Emeklilik Fonlari

2026 yihninilk ceyreginde emeklilik fonlari biiytikligu yil ba-
sindan bu yana %9 artarak 2,3 Trilyon TL seviyesine ulasti.
Toplam nominal bilytimenin %60’ina Altin fonlari katki sag-
ladi.

Faan Tl Barh Rovakiih [Milyar TL) oy Mart 26

Adten %1 Lo72 R | & S

Katki PEN 253 m 12%
Likit frid 145 3 1%
Hisse 157 175 12 11%
Defizken 172 167 e m
Ons 1 13 9 ™
Karnu vy Borglanma 91 o B -
Fan Sepeti &2 k| 9 1d%
Karnu Iy Berglanma [TL) S0 47 -3 6%
Standart 17 an | %
Cerygeli (Esntk & Karma) 5 i | 1%
Bat m n 1 an
Endeks 1 iy 1 5%
Byl 2161 2.347 ECEEETE

Kaynak: Yatinim fonu bliyiikliig, tekilyatinmci sayisi, yatirimc tipi ve il bazli don biiyiikliik ana-
lizi MKK, Vap platformu tizerinden Mart’26 verileri ile hesaplanmistir. Portfy Yonetimi Sektor
biiytikliiklerinde SPK Portfoy Degeri verisi kullanilmistir. Fon tiirii bazli biytikliikler 31.03.2026
Rasyonet verisidir.

*Yatinim Fon bulyiikliiklerine GSYF%GYF dabhildir.



Nitelikli yatirrmcilara ozel
Para Piyasasi
Serbest (TL) Fon

Turk lirasi cinsi para piyasasi enstrumanlanna yatirnm
yapabilir, fon alim satim islemlerinizi Yapi Kredi Mobil'den ve
tum subelerimizden gergeklestirebilirsiniz. Yapi Kredi Portfoy
uzmanligiyla simdi 6nde olma sirasi sizde.

Detayh bilgi icin: yapikrediportfoy.com.tr
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Demografik donisumun

golgesinde:
Gelecegin finansal
guvencesi bireysel

emeklilik

BES, Tiirkiye’nin en

bliyiik yurt ici tasarruf

platformu haline geldi

) &

[
Taylan TURKOLMEZ

Genel Mudur
Allianz Tiirkiye Hayat ve Emeklilik Sirketleri

Bizim yaklasimimizda BES, sadece biremeklilik araci olmaktan 6te Tiirkiye’nin en
biiyiik “yurt ici tasarrufplatformu’ olarak uzun vadeli bir finansal partnerlik modelidir.

on 60 yilda kuresel 6lgcekte yasanan demografik dedisim,

yalnizca niifus yapisini degil, ekonomik sistemleri ve ta-

sarruf aliskanliklarini da kokten donustirtyor. Gelismis

ekonomilerde dogurganlik oranlarinin neredeyse yari
yarlya azalmasi, buna karsin yasam siiresinin belirgin sekilde uza-
masi, calisma cagindaki niifusun daraldigi yeni bir dénemi bera-
berinde getiriyor.

Bugtin Japonya, italya ve Cin basta olmak iizere bircok iilkede nii-
fus azalirken; Orta ve Dogu Avrupa ulkelerinde de benzer bir tablo
goruluyor. Fransa’da 1945’ten bu yana ilk kez 6ltm sayisinin do-
gum sayisini gectigi bir doneme girilirken, ingiltere’nin de bir-iki yil
icinde ayni esigi asmasi bekleniyor. Bu gelismeler, sosyal glivenlik
sistemlerinin strdurdlebilirligi acisindan kiresel 6lcekte 6nemli
bir baski yaratiyor.

Turkiye ise hala genc niifus avantajina sahip olmakla birlikte, de-
mografik dénlisimin etkilerini giderek daha giiclui sekilde his-
sediyor. TUIKin son verilerine gére, Turkiye’de 65 yas ve tizeri nii-
fusun toplam nifus icindeki pay1 %11’i asarak tarihi bir seviyeye
ulasti. Son 10 yilda bu oran yaklasik %25 artis gosterirken, yash
niifusun toplam sayisi da 9 milyonu asmis durumda. Yasli nifusun
toplam niifus icindeki orani ise 2019 yilinda %9,1 iken, 2024 yi-
linda %10,6’ya yiikseldi. TUIK niifus projeksiyonlarina gére yasli
nifus oraninin 2030 yilinda %13,5, 2040 yilinda %17,9, 2060 yi-
linda %27,0, 2080 yilinda %33,4 ve 2100 yilinda %33,6 olacadi
ongorultyor. Bu egilim, Turkiye’nin de hizla yaslanan toplumlar
kategorisine dogru ilerledigini acikca ortaya koyuyor.

Yaslanan niifus, yalnizca sosyal bir donustim degil; ayni zamanda
ekonomik bir kirllma noktasi anlamina geliyor. Calisan nifusun
azalmasi, emeklilik sistemleri Gizerindeki yiikin artmasi ve kamu
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kaynaklarinin daha fazla baski altina girmesi gibi sonuclar, birey-
lerin kendi geleceklerini daha fazla planlamasini zorunlu hale ge-
tiriyor. Yash ntifus oraninin hizla artis géstermesi; yashlarin yasam
kalitesini artirmaya yonelik politikalarin gelistiriimesini ve olustu-
rulan politikalarin takibini gerekli kiliyor.

Bu noktada Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), yalnizca bir tasarruf
araci degil, ayni zamanda ekonomik stirdurilebilirligin temel bile-
senlerinden biri olarak 6ne cikiyor. Bugtin Turkiye’de BES katilimci
sayisi 10 milyonu asmis durumda. Otomatik Katiim Sistemiyle
(OKS) birlikte toplam katilimci sayisi 17 milyonu asarken, sis-
temde biriken fon buytiklugu devlet katkisi dahil 2,5 trilyon Tlye
ulasmis bulunuyor. Bu istikrarli biytime, bireylerin uzun vadeli
tasarruf bilincinin giderek guiclendigini gosterirken, ayni zaman-
da sistemin Ulke ekonomisi acisindan da stratejik bir kaynak ha-
line geldigini ortaya koyuyor. BES’in uzun vadeli yapisi, ekonomik
dalgalanmalara karsi dayaniklilidi artiriyor ve gelecekteki emek-
lilik ytklerini hafifletiyor. Bu yoniyle sistem hem bireysel hem de
makroekonomik surdurilebilirlik agisindan kritik bir rol Gstleniyor.

Ancak burada kritik olan yalnizca sisteme dahil olmak degil; uzun
vadeli diisinmek ve dogru fon yonetimi ile birikimlerin etkin se-
kilde dederlendirilmesi. Uzun vadeli yatinm disiplininde, dogru
zamanda dogru fon dadihmini yapmak, getiriyi belirleyen en
o6nemli unsurlarin basinda geliyor. Bu nedenle, birikimlerin sade-
ce sisteme dahil olmakla birakilmayip, diizenli katki ve bilincli fon
tercihleriyle buiytitilmesi, uzun vadeli yatirim disiplininin temelini
olusturur.

Allianz Turkiye olarak bu noktada guclu fon cesitliligimiz, aktif
portfoy yonetimi yaklasimimiz ve sektérde bizi ayristiran Finansal
Danismanlik hizmetimizle katimcilarimizin birikimlerine deger
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katmayi hedefliyoruz. Allianz Yatinm Komitesi ile bagimsiz uz-
manlarin farkli risk profillerine ve piyasa kosullarina uygun 6ne-
rilerini diizenli olarak musterilerimizle paylasirken, Finansal Da-
nismanlik Hizmetimizle de katilimcilarimizin yatirim yolculugunu
daha bilingli ve stirdurdlebilir hale getiriyoruz.

Bizim yaklasimimizda BES, sadece bir emeklilik araci olmaktan
ote Turkiye'nin en biliytik “yurt ici tasarruf platformu” olarak uzun
vadeli bir finansal partnerlik modelidir. Katimcilarimizin hayatla-
rinin farkh evrelerinde dedisen ihtiyaclarini analiz ederek, onlara
en dogru yatirim stratejisini sunmayi 6nceliklendiriyoruz. Bu sa-
yede, katihmcilarimizin birikimlerini yalnizca gtivenle degerlen-
dirmekle kalmayip; uzun vadeli hedeflerine ulasirken ihtiyaclarina
uygun esnek ve strdurilebilir bir finansal yol haritasi da elde et-
melerini hedefliyoruz.

Tamamlayici Emeklilik Sistemi mutlak bir gereklilik

Ontimiizdeki dénemde sistemin biiyiimesini destekleyecek en
o6nemli basliklardan biri de Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES)
olacak. Bu yil OVP kapsaminda amaclanan TES’in kurgusu tze-
rine calismalarin tamamlanacadi bir yil olabilir. TES’in hayata
gecmesiyle birlikte, bireylerin emeklilik donemine yalnizca tek bir
gelirle degil, ek birikimlerle hazirlanmasinin 6nemi daha da arta-
cak. Bireylerin mevcut sosyal gtivenlik gelirlerinin 6tesinde planli
birikim yapmalarini saglayarak, emeklilikte finansal esnekligi ve
yasam standartlarini gliclendiren 6nemli bir arac olacak.

Ulke olarak demografik bir dontusimiin esigindeyiz. Yasam su-
resi uzuyor, ntifusumuz yaslaniyor ve bu durum sosyal glivenlik
sistemimiz Uzerinde kaginilmaz bir baski olusturuyor. Bugtin 50’i
yaslarda emekli olup, 25-30yil boyunca hayat standardimizi koru-
yabilmemiz, mevcut yapiyla artik miimkiin degil. Iste bu noktada,
TES ulkemiz icin bir tercih degil, mutlak bir gereklilik. Mevcut bi-
reysel emeklilik sisteminin “gonullt” olmasi nedeniyle kisa vadeli
kalan tasarruflarin zorunlu katihm sartiyla uzun vadeli bir birikime
donusebilecegini gormek mimkin. Zorunlu katihm, bireyleri dii-
zenli birikim yapmaya yonlendirerek, kisa vadeli tasarruf aliskan-
liklarini uzun vadeli finansal gtivenceye donustiirecek ve emek-
lilikte yasam standardinin korunmasina katki saglayacaktir. TES
ile Turkiye’nin tasarruf potansiyeli ciddi 6lciide artacaktir. Bu da
GSYH icindeki payinin %40-60 seviyelerine cikabilecedi anlamina
geliyor. Kisacasi TES, uilkenin refahi icin 2026'nin degil, 2040 ve
2050liyillarin ¢c6ztimuidur. Bu ytizden bu yil tim paydaslarin kati-

miyla artik TES’in adini koymali ve isveren katkisini sisteme dahil
ederek uzun vadeli tasarruf kuiltirtint zorunlu hale getirmeliyiz.

2026 yilina baktigimizda ise BES’te istikrarli bliyimenin devam
edecedini 6ngoriyoruz. Bu bilylimeyi destekleyecek tic temel un-
sur 6ne cikiyor: uzun vadeli bakis acisi, dogru triin-kanal kurgulari
ve toplumda finansal okuryazarligin artirilmasi. BES'in 6neminive
uzun vadeli tasarruf bilincini genclerden baslayarak toplumun her
kesimine anlatmak sigorta sekt6rii olarak en buiytik sorumluluk ve
onceliklerimizden biri olarak gtincelligini koruyor. Bu dogrultuda,
bireylerin hayatlarinin farkli donemlerinde ihtiyaclarina uygun
¢6ztimler sunmak ve onlari bilingli birikim yapmaya tesvik etmek,
BES'in strdurulebilir bliytimesini ve toplumun finansal guivenligi-
ni gliclendiren kritik adimlardan biri olarak 6ne ¢ikiyor. Toplumda
uzun vadeli tasarruf kilturintin yayginlasmasi icin Allianz Turki-
ye’de cok degerli calismalar hayata geciriyoruz. Son olarak UNDP
Turkiye ve Habitat Dernegiile birlikte hayata gecirdigimiz Finansla
Gelecek programiyla tlke capinda bir seferberlik baslattik. Deger-
li partnerlerimizin bu alandaki deneyiminden ve etki alaninin hac-
minden gli¢ alarak biryilda 10 bin gence ulasmayi ve genglerimize
en temel finansal becerileri kazandirmayi hedefliyoruz.

Ozellikle 18 yas alti icin BES'e girisin tesvik edilmesi uzun vadeli
getiriyi 6nemli dlclide artirirken, fon ydnetiminde profesyonel
destek alinmasi da sistemin basarisini dogrudan etkiliyor. Bu-
nun yani sira dijitallesme ve kisisellestirilmis hizmetlerin artmasi,
banka kanallarinin erisilebilirlik anlaminda sagladigi katki, BES’i
daha genis kitleler icin erisilebilir hale getiriyor. Genglerimizi sis-
teme dahil ederek, 18 yas alti BES gibi uygulamalarla tasarrufun
tabana yayilmasi, Turkiye’nin ekonomik ve toplumsal dayaniklh-
dini da artiracaktir. Unutmayalim ki; gticlii bir gelecek, bugtinden
atilan disiplinli adimlarla kurulur. Bunu g6z 6niinde bulundurarak
cocuklarimizin egitiminden kariyerine, hayatindaki en 6nemli do-
num noktalarinda yaninda olacak birikimi bugtinden hazirlamayi
destekleyen avantajlarla dolu Cocugum ile Buiyliyen BES planimi-
zI hayata gecirdik.

Sonuc olarak, diinyada belirsizliklerin giderek arttigi bu yeni do-
nemde bireysel emeklilik artik bir tercih dedil, bir gereklilik. Biz
Allianz Turkiye olarak, katilimcilarimizin yalnizca bugiintint degil,
gelecedini de guivence altina alacak c6zumler gelistirmeye ve on-
larin uzun vadeli finansal yolculuklarinda yaninda olmaya devam
edecegiz.

hayat standardimizi Igoruyabilmemiz, mevcut yaptyla
artik mimkuin degil. Iste bu noktada, TES Ulkemiz igin
bir tercih degil, mutlak bir gereklilik.
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Fonian Sektort

Fredrik Nordstrom

CEO
Swedish Investment Fund Association

“(alismalarimiz, bircok Isveclinin fonlari uzun vadeli tasarruf icin
en iyi secenek olarak gordgiind gsteriyor.”

) Yatinim fonlaninin isve¢ ekonomisindeki rolii nedir?
"Isvec ve Avrupa’da Fon Tasarruflan’ baslkl son
calismanizin bulgularindan bahsedebilir misiniz?

Yatirim fonlari, isvec ekonomisinde cok 6nemli bir rol oynar ve
insanlarin birikim yapma biciminin dogal bir parcasidir. Isvec’te
fonlar nis bir Grlin olarak degil, ana akim bir tasarruf c6ziimu ola-
rak gériilur. Calismalarimiz, bircok isveclinin fonlari uzun vadeli
tasarruficin eniyi secenek olarak gérdiiguinu gosteriyor.

Giiniimiizde Isvec’te yetiskinlerin yaklasik on kisiden yedisi
dogdrudan fonlara yatirim yapiyor ve fon tasarruflari da emeklilik
sistemine entegre edilmis durumda; hem birinci ayakta (sinirli
bir 6lctide) hem de ek emeklilik planlarinda yer almaktadir. Bu,
pratikte néifusun blytik cogunlugunun bir sekilde fonlara yati-
rim yaptigi anlamina gelmektedir.

Ayrica insanlarin ne kadar erken dénemde biriktirmeye basla-
mas! da dikkat cekici. Bircok ebeveyn ve biylikanne/buyiik-
babalar cocuklari adina fon yatirimi yapiyor; bu da isveclilerin
6nemli bir kisminin 18 yasindan cok 6nce fon tasarrufcusu ola-
cadianlamina gelmektedir. Bu, gliclti ve koklt bir tasarruf kaltu-
rind yansitiyor.

Son raporumuz “isvec ve Avrupa’da Fon Tasarruflari’nda, is-
vec’in Avrupa karsilastirmasinda 6ne ¢iktigini ortaya koyduk. Is-
vec hanehalklari, finansal varliklarinin nispeten buiytik bir kismi-

ni fonlara tahsis ediyor; bu hem yiiksek bir gliven seviyesini hem
de iyi gelismis bir piyasayi yansitmaktadir. Ayrica isvec’te giiclii
bir hisse senedikultiirimuiz var, bu da hanehalklarinin sectigifon
tUrtinde de kendini gosteriyor. Fon varliklarinin neredeyse %70’
hisse senedi fonlarinda ve bunun yaklasik %30’u isvec hisse se-
netlerine yatirim yapiliyor. Bu nedenle fon tasarruflar sadece
bireyler icin degil, daha genis ekonomi icin de 6nemlidir. Fonlar,
sirketlere sermaye yonlendirerek, yatirimi, yeniligi ve uzun vadeli
ekonomik buytimeyi desteklerken, bireylerin risk cesitlendirme-
sine ve ekonomik kalkinmaya katilmasina yardimci olur.

Bircok ebeveyn ve bilyiikanne/biiyiikbabalar
cocuklari adina fon yatirimi yapiyor; bu da Isveclilerin
onemli bir kisminin 18 yasindan ¢ok dnce fon
tasarrufcusu olacagi anlamina gelmektedir.

> 2026'da portféy yonetimi ve fon sektdrii icin belirleyici
faktorler hangileri olacak? Bu sizin faaliyetleriniz
acisindan ne anlama geliyor?

Jeopolitik durum, hanehalklari ve yatirimcilar icin belirsizlik ya-
ratmaya devam ediyor. Bu durum, bireylerin daha karmasik ve
belirsiz bir ortamda yol almasina yardimci olabilecek uzun vadeli
tasarruf c6zimlerine daha da bliytik 5nem vermektedir.



isvec fon sektdrii, AB diizeyindeki gelismelerden biiyiik 6lciide
etkilenmektedir. Bugiin, cogu finansal diizenleme AB’den kay-
naklaniyor ve ulusal girisimler icin sinirli alan birakiyor. Bu da
Avrupa politika stirecine aktif olarak katilmamizi zorunlu kiliyor.

Calismalarimizin 6nemli bir kismini, bakis agimizi paylasmak ve
danismanliklara yanitlar sunmak olusturuyor. Buna bir 6rnek,
Avrupa Komisyonu’nun “paranin karsiliginda deger” kavrami
Uzerinde devam eden calismalaridir. Amacg, kalite ve fiyatlan-
dirmayi iyilestirerek yatirimci korumasini gticlendirmektir. An-
cak, 6nerilen 6nlemlerin pratikte fiyat diizenlemesine ve agir bir
yonetime yol acabilecedi endisesi var. Bu, zaten maliyet verimli
fon yoneticileri icin bile maliyetleri ve idari yukleri artirma riski
tasiyor. Sektor acisindan bakildiginda, iyi isleyen rekabet ortami,
yatirimcilara dedger sunmanin ek diizenleme katmanlarindan
daha etkili bir yoludur.

Ulusal diizeyde su anda, isvec hiikiimetinin isvec fon piyasasinin
rekabet guiclinti gliclendirmeyi amaclayan 6nerileriyle ilgileni-
yoruz. Bu 6nemli, ctinkii rekabet hem yurt icinde hem de kiiresel
olcekte artmakta ve Isvec’te fon yonetimi icin cazip bir ortamin
korunmasi anahtar bir nokta olusturuyor.

Isvec fon sektorii, AB diizeyindeki gelismelerden
bliyiik 6lctide etkilenmektedir. Bugiin, cogu finansal

diizenleme AB'den kaynaklaniyor ve ulusal girisimler
icin sinirli alan birakiyor. Bu da Avrupa politika
sirecine aktif olarak katilmamizi zorunlu kiliyor.

2 isvec portfoy yonetimi sektoriinde teknolojinin rolii
nedir?

isvec pazari oldukca gelismis, cok sayida fon yénetim sirketi ve
daditiciya sahip ve birikimlerini yonetmek icin dijital araglar kul-
lanmakta oldukga rahat bir niifusa sahip. Bu nedenle teknoloji
sadece bir destek fonksiyonu degil, ayni zamanda pazarin nasil
evrildiginin temel bir itici gtictidur.

Dagitim buyuk olctide dijitaldir ve cevrimici fon platformlar
araciligiyla gerceklesir; rekabet yeni oyuncular piyasaya girdikce
giderek daha da yogunlasiyor. Yatirimcilar giderek fonlara dog-
rudan erisiyor ve kendi kararlarini veriyor; bu da seffaflik, sade-
lik ve kullanici dostu ¢6ztimlere daha fazla 6nem getiriyor. Ayni
zamanda, endeks fonlari ve hatta sifir ticretli alternatifler dahil
olmak tzere diistik maliyetli fonlarin giicli varligi rekabet orta-
mini sekillendirmektedir. Bu da, ETF gibi yeni tirtin tirlerinin Is-
vec pazarindailgi kazanmak icin net ek deger sunmasi gerektigi
anlamina geliyor.

s ;LL:.: U

lleriye baktigimizda, yapay zeka, dagitik defter teknolojileri ve
diger yeniliklerin daha btiytik bir rol oynamasini bekliyoruz. Bu
teknolojiler fon yonetimini daha da kolaylastirma, risk yoneti-
mini gelistirme ve musteri deneyimini gelistirme potansiyeline
sahip. Zamanla, bu durum sektor genelinde daha kisisellestiril-
mis tasarruf céztimleri ve daha verimli operasyonlari miimkiin
kilabilir.

2D ESG faktbrlerini yatinim kararlarina entegre etmek
hakkinda ne diisiiniiyorsunuz?

ESG faktorlerinin entegrasyonu, 6zellikle kurumsal yatirmcilar
arasinda Isvec piyasasinda uzun bir gelenege sahip ve zaman-
la bu durum bireysel yatirnmcilara da giderek daha fazla yayildi.
Tarihsel olarak, bunlarin cogu, tiittin, alkol, silah ve fosil yakitlar
gibi sektorlere yatirim yapmaktan kacinmak gibi etik istisnalara
dayaniyordu.

Gunumiuzde surdurdlebilirlik, bircok tasarrufcu icin 6nemli bir
konudur. isvec’teki yatirmcilarin yaklasik ticte biri, stirduiriilebi-
lir oldugu igin bir fonu se¢mis ve fonlarin yaklasik %95’i strdui-
rulebilirlik unsurlarini icermektedir. ESG faktorleri artik bircok
portfdy yoneticisinin yatinm streclerine entegre edilmistir. Bu
hem diizenleyici gelismeleri hem de yatinmcilardan gelen talebi
yansitiyor.

Ayni zamanda, 6zellikle enerji veya savunma gibi sektorlerin
gliclt performans gosterdigi donemlerde performans tzerine
devam eden bir tartisma var. Son jeopolitik gelismeler ve artan
enetji fiyatlari bu tartismaya katkida bulundu.

Ancak gordugimuz sey, surdurdlebilir yatirimin azalmak yerine
evrildigidir. Artik farkli yaklasimlar ve tanimlara sahip genis bir
surdurilebilir fon yelpazesi bulunmaktadir. Ornegin, bazi fonlar
son zamanlarda savunma ile ilgili sirketleri de dahil etmek icin
yatinim stratejilerini degistirdi. Genel olarak, ESG entegrasyonu
yatirim suirecinin dogdal bir parcasi haline geldi ve tartisma gelis-
meye devam ediyor.

Isvec'teki yatinmcilarin yaklasik ticte biri,
stirdrdlebilir oldugu icin bir fonu se¢mis ve
fonlarin yaklasik %95' sirdtrdlebilirlik unsurlarin
icermektedir. ESG faktorleri artik bircok portfoy
yoneticisinin yatirm stireclerine entegre edilmistir.
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kurumsal portfoy stratejileri

Omnikriz caginda giiglu portfoyler tek

bir merkez senaryoya degil, farkli olastlik

kiimelerine ve rejim degisikliklerine gore
insa edilir. Bu yeni diizende dayaniklilik
(resilience) yalnizca bir savunma
mekanizmast dedil, omnikriz caginda
stratejik bir tstunliktir.

Kurumsal yatirimcilar icin mevcut piyasa ortami, klasik risk cer-
cevelerinin giderek yetersiz kaldigini ortaya koyuyor. Ticaret sa-
vaslarindan ABD Baskani Trump’in piyasa dinamiklerini sarsan
cikislaring, jeostratejik hamlelerden bélge cografyamizi dogru-
dan etkileyen Iran merkezli gerilimlere kadar uzanan gelismeler,
jeopolitik risklerin artik gecici bir “guirtilti” olmaktan cikip piya-
sanin yapisal bir 6zelligi haline geldigini gosterdi. Petrol fiyatlari
tizerinden baslayan bu sok, kiiresel enflasyon beklentilerini yu-
kari iterken faiz oranlarinda hizli bir yeniden fiyatlamayi tetikle-
di ve tahvil fiyatlari ile riskli varliklari es zamanli baski altina aldi.
Bu kiiresel sarsintiya paralel olarak Turkiye gibi gelismekte olan
piyasalardan sermaye cikislari hiz kazanip kurlari zorlarken, tilke
risk primleri (CDS) yuikseldi.

Jeopolitik, makroekonomik ve finansal dinamiklerin i¢ ice gecti-
gi bu yapi, klasik kriz tanimlarinin 6tesine gecerek cok katmanli
bir “omnikriz” rejimi olusturuyor. Bu rejimde yatirimcinin karsi
karstya oldugu temel soru, farkli senaryolar altinda portféyiin
nasil davranacadini nceden kurgulayabilmektir. Zira stres d6-
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nemlerinde likidite disinda koruma saglayan varlik siniflari sinirli
kalirken, geleneksel Markowitz cesitlendirmesi varlik korelas-
yonlarinin hizla birlesmesi (convergence) sebebiyle beklenen
dengeleyici etkisini yitiriyor. Bu nedenle portféyi olasi rejim de-
gisikliklerine gére konumlandirmak ve pozisyonlari piyasa kosul-
lariistikrarliiken, yani sistemik riskler hentiz fiyatlara yansimadan
once insa etmek kritik 6Gnem tasiyor.

Nassim Nicholas Taleb’in “Black Swan” yaklasimi, ekstrem olay-
larin klasik teorinin 6ngérdiiglinden daha sik gerceklestigini ve
etkilerinin cogu zaman beklenenden ¢ok daha biiyiik ve dogru-
sal olmayan (non-linear) sonuclar dogurdugunu gésteriyor. Bu
durum ortalama senaryolara ve normal dagilim varsayimlarina
dayali portfdy insasinin sinirlarini acik bicimde goésterirken, stres
anlarinda geleneksel varlik korelasyonlarinin hizla bozuldugu
bir ortam yaratiyor. Bu perspektif yalnizca piyasa dinamikleriyle
sinirl degildir, aynizamanda kiiresel glic dengelerindeki doniisu-
mu de yansitmaktadir. Ray Dalio’nun bu yil Davos’ta vurguladigi
Uzere diinya, yalnizca ticaret savaslarinin degil, sermaye akimlari
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Kurumsal yatirimcilar acisindan gercek katma deger kriz aninda dedgil, kriz dncesinde
yaratilir. Bu nedenle portfdyiin savunma hatti volatilitenin ve koruma maliyetlerinin
diistik seyrettigi donemlerde insa edilmelidir.

birer jeopolitik enstrimana donustiigu genis bir giic miicade-
lesinin icindedir. Bu cercevede asll kirllma noktasi, gecici kisa
vadeli oynakliktan ziyade finansal sisteme ve rezerv para birim-
lerine duyulan gtivenin yapisal olarak asinmasidir.

Bu tespit kurumsal yatinmcilar acisindan 6nemli bir paradig-
ma degisimini dogurur. Tek bir makro senaryoya bagli kalmak
yerine, farkli jeopolitik ve ekonomik rejimlere dayanikl portfoy
yapillari insa etmek ve klasik varlik dagiliminin sinirlarini asmak
gereklidir. Bu cercevede reel varliklar ve alternatif enstriiman-
lar, 6zellikle korelasyonlarin zayifladigi donemlerde portféytin
ayakta kalmasini saglar. Altin belirsizlik ortamlarinda geleneksel
guvenli liman islevini strdrtirken, CAT Bonds (afet tahvilleri)
gibi piyasa disi risk primlerine dayanan araclar, hisse ve tahvil
dinamiklerinden bagimsiz bir getiri profili sunarak, portféytin
dayaniklihgini artinir ve sistematik risk yukint hafifletir. Bu mi-
maride tail risk stratejileri portféyln sigorta policesi ve koruma
kalkani olarak konumlanir.

Bu cercevede bazi kurumsal yatirmcilar portfoylerine siste-
matik tail risk korumasi entegre etmeye baslamistir. Ornek
olarak Universa Investments, kurucusu Mark Spitznagel ve da-
nismanlari arasinda yer alan Nassim Nicholas Taleb ile birlikte
bu tur ekstrem piyasa senaryolarina karsi sistematik koruma
¢ozUmleri sunmaktadir. Bu tir yaklasimlar, kriz aninda reaksi-
yon vermekten ziyade distik maliyetli korumayi 6nceden insa
etmenin 6nemini ortaya koyar. Bu kapsamda put opsiyonlari,
volatilite stratejileri ve CTA veya managed futures yaklasimlari,
dogrusal olmayan (konveks) piyasa hareketlerinin 6ne ciktigi
senaryolarda portfoy kayiplarini sinirlama islevi gérir. Bu strate-
jilerin maliyeti, kriz yasanmadigi dénemlerde 6denen bir sigorta
primi olarak degerlendirilmelidir. Ozellikle family office, wealth
management birimleri, emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri gibi
kurumsal yatirimcilar acisindan bakildiginda, bu yaklasim uzun
vadeli sermaye korunumu hedefleriyle tam uyumlu bir cerceve
sunar.

Stratejik Portféy Mimarisi: “Si Vis Pacem, Para Bellum”

Ancak enstriiman seciminden daha belirleyici olan, bu araclarin
hangi stratejik cercevede konumlandirildiidir ve portfoy stra-
tejisinin rejim duyarli (regime-aware) ve esnek bir yapida kurgu-
lanmasini gerektirir. Farkli jeopolitik senaryolar altinda yapilan
stres testleri, portféylin olasi kinlma noktalarina karsi dnceden
konumlanmasini saglar. “Si vis pacem, para bellum”, yani “ba-
risi istiyorsan savasa hazirlan” yaklasimi, portféy yonetiminde
uygulandiginda hazirligin ve disiplinin belirleyici roltint acik bi-
cimde ortaya koyar. Kurumsal yatirnmcilar acisindan gercek kat-
ma deger kriz aninda degil, kriz 6ncesinde yaratilir. Bu nedenle
portféylin savunma hatti volatilitenin ve koruma maliyetlerinin
distk seyrettigi donemlerde insa edilmelidir. Buylik soklara
ragmenislevini strdtrrebilen bir portféy mimarisi yalnizca kayip-
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lari sinirlamakla kalmaz, ayni zamanda uzun vadeli getiri Gret-
me kapasitesini de korur.

Piyasa kosullarinin istikrarli oldugu, volatilitenin ise diisuik sey-
rettigi donemlerde insa edilen koruma mekanizmalari, stres
aninda portfoytin dayanikliigini belirler. Bu yapi yalnizca ka-
yiplari sinirlamakla kalmaz, ayni zamanda kriz dénemlerinde
ortaya cikan fiyat sapmalarini birer yatirim firsatina dontistirme
esnekligi saglar. Asiri baski altinda kalan riskli varliklarin ortala-
maya donis (mean reversion) egilimi gosterdigi donemlerde,
onceden kurulmus koruma pozisyonlarinin kademeli olarak
cozlilmesi ve secici sekilde risk alinmasi ve cazip seviyelerden ek
pozisyon acilarak portféytin yeniden dengelenmesine (rebalan-
cing) olanak tanir ve portféyiin uzun vadeli getiri potansiyelini
yukseltir.

Omnikriz caginda guiclti portféyler tek bir merkez senaryoya
dedil, farkli olasilik kiimelerine ve rejim dedisikliklerine gore
insa edilir. Bu yeni diizende dayaniklilik (resilience) yalnizca bir
savunma mekanizmasi degil, omnikriz caginda stratejik bir ts-
tUnluktar. “Sivis pacem, para bellum” yaklasimi portfoy yoneti-
minde hazirligin ve disiplinin belirleyiciroltinti acik bicimde orta-
ya koymaktadir. Enerji soklarinin, kur dalgalanmalarinin ve faiz
hareketlerinin es zamanli baski olusturdugu bir ortamda, farki
yaratan unsur yalnizca dogru yatirimci reaksiyonu dedil, 6nce-
deninsa edilmis saglam bir portféy mimarisidir. Gelecegin varlik
dadilimi ve portféy yonetimi bu yeni jeopolitik gerceklige uyum
sadlayip aktif bicimde yonetenler tarafindan sekillendirilecektir.
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Serbest Fonlarda

10 Yillik Biiyiik Doniistim;

2016 yilinin sonunda toplam 1,7 milyar TL
buyukluge sahip 46 adet serbest fon

bulunuyordu. 2025 yil sonuna geldigimizde
pazardaki serbest fon sayisi 1.305 ve toplam

Ceren ANGILI

Fonda Strateji

buyukluk ise yatirim fonlari toplaminin Uzerinde

gercekleserek 5 trilyon TLye ulast.

Serbest fonlar, Turkiye'de ilk kez 22 Eyltl 2006 tarihli Resmi Gaze-
te’de yayimlanan “Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII,
No: 10)” ile yasal statii kazandi. Bu teblig ile serbest fonlar, sadece
nitelikli yatinmcilara satilmak tizere tasarlanmis 6zel bir fon tiirli ola-
rak tanimlandi. Bugiin kullandigimiz “semsiye fon” yapisini ve giin-
cel kurallari getiren temel diizenleme ise 9 Temmuz 2013 tarihinde
yayimlanan “Yatinm Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi (lll-52.1)"dir. Bu
teblig, 2006’daki eski diizenlemeleri yurirlikten kaldirarak cok daha
esnek biryapi sundu.

Serbest fonlarin yatirim fonlarindan en 6nemli farklari;
e Sadece nitelikli yatirimcilarin alim satim yapabilmesi,

e Fon stratejisinde belirtiimesi ile yatirim kararlarinda yatirm
fonlarinin uymasi gereken oransal sinir ve kisitlara tabi olmaya-
rak daha esnek yonetilebilmesi,

e Pay fiyatlarinin glinliik agiklanmasinin zorunlu olmayip ayda
en az bir kere hesaplanarak yatinmcilara bildirilmesi gerekliligi,

¢ Performansa dayali ticretlendirme yapilabilmesi,
olarak dne cikiyor.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan Yatirim Fonla-
rina lliskin Rehber tizerindeki kapsamli degisiklik tasladi icin Turkiye
Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) tiyelerinden 20 Subat 2026 tarihin-
de goris istendi. Planlanan temel diizenlemeler soyle:

* Fon ihrag ve Sermaye Sartlan: Bir portfoy yonetim sirketinin
kurabilecegi serbest fon sayisininistihdam edilen portféy yone-
ticisi sayisina gore sinirlandiriimasi; ayni semsiye fon altindaki
fonlarin strateji veya varlik tiri acisindan birbirinden net bir
sekilde farklilasmasi ve portfoyu agirlikl olarak serbest fonlar-
dan olusan sirketlere nakit sermaye artirimi zorunlulugu ge-
tirilmesi,

e Yatinm Sinirlamalari: Serbest fonlarin, yoneticinin kendi
grubuna ait araglara yapacadi yatirimlara ve tek bir ihracginin

paylarina yonelik yogunlagsma sinirlani getirilmesi ve unva-
ninda “kisa vadeli” veya “para piyasasi” ifadesi gecen serbest
fonlarda standart para piyasasi fonlarinin tabi oldugu sinirlara
uyulmasi,

* Para Piyasasi ve Repo islemleri: Borsa ici ve borsa disi repo/
ters repo islemlerinde Takasbank’in merkezi karsi taraf ol-
masi veya islemlerin Takasbank’a bildirilerek teminatlarin bu-
rada saklanmasi zorunlulugu ve para piyasasi fonlarinin ters
repo islemlerinin fon toplam degerinin %25’i ile sinirlandirilir-
ken, portféylerinin en az %10’unun devlet ic borclanma se-
netlerinde (DIiBS) degerlendirilmesi,

e Borsa ve Satis Kisitlamalari: Gayrimenkul Yatinm Fonu
(GYF) ve Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina (GSYF) devredi-
len halka acik paylar icin sirasiyla 3 ay ve 1 yil siireyle borsada
satis yasagdi (lock-up) getirilerek, bu fonlar ile 6zel ve serbest
fonlarin, borsadaki 6zel emir veya toptan satis islemlerinde alici
taraf olmalarinin kisitlanmasi,

¢ Seffaflik ve Raporlama: TEFAS'ta islem géren serbest fonla-
rin portféy dagilim raporlarinin aylik yerine iki haftalik d6nem-
lerle agiklanmasi ve fonlarda yiiksek oranda (%50, %60, %70
gibi) paya sahip olan yatinmcilarin KAP’ta ilan edilmesi,

* Yonetim ve isimlendirme: Her fon icin biri sorumlu olmak
Uizere en az iki portfoy yoneticisi atanmasinin zorunlu tutul-
masi; unvaninda “Yabanci” ibaresi bulunmayan fonlarin, isim-
lerinde yabanci tlke veya bélge adlarini kullanmalarinin yasak-
lanmasi.

Neden SPK béyle bir teblig degisikligi gereksinimi duydu?

Bu sorunun cevabi pazar gelismelerini inceledigimizde acikca go-
rultiyor. Son 10 senelik serbest fon gelismelerini inceledigimizde,
2016 yilinin sonunda toplam 1,7 milyar TL biytikluge sahip 46 adet
serbest fon bulunuyordu. 2025 yili sonuna geldigimizde pazardaki
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serbest fon sayisi 1.305 ve toplam buyuklik ise yatirim fonlari top-
laminin Uzerinde gercekleserek 5 trilyon Tlye ulasti. Ayni tarihte
toplam 780 milyar TL buiytikliik ile 425 adet 6zel serbest fon ve 4,5
trilyon TL biyuklik ile 820 adet bireysel serbest fon bulunuyordu.
2016 yili sonunda 6zel fonlardaki yatirimci sayisi sadece 7 iken
2025 yil sonunda 8.751’e ulasti ama esas fark bireysel yatirimci
sayisinda oldu ve bu rakam 1 milyon kisinin tizerine ¢ikti. Veri Da-
gitim Platformuna gore, yaklasik 5 milyon fon yatirimcisi varken
%?25’inin serbest fon yatirimcisi olmasi Tuirk fon pazarinda bir ano-
mali olarak nitelendirilebilir. Investment Company Institute (ICl)
ve Preqin Global Hedge Fund Report 2024 raporlarinda yer alan
yatirimci sayilarina gére Amerika’da yatirim fonlarinda 116 milyon
yatirimci varken, serbest fonlarda 1 milyon’dan az yatirimci oldugu
tahmin ediliyor.

Global pazarda yatirim fonlari ve serbest fonlarin ayrimindan kisa-
ca bahsetmek isterim.

Duizenleme ve denetim acisindan; yatirim fonlari guinliik fiyat acik-
lama, seffaf olma zorunlulugu vb. ile cok daha siki denetime tabi
iken serbest fon kisitlamalari daha az ve stratejilerini halka acikla-
ma zorunlulugu yok.

Yatirim stratejilerine baktigimizda; yatirim fonlari genelde sadece
uzun pozisyon alir, kaldirac kullanimi ve aciga satis limitli iken ser-
best fonlar her tir firsat ve yliksek riskli enstrimanlara yatirim ya-
pabilir. Bu durum da yapisi geregi serbest fonlarin daha yiiksek risk
icermesine neden olur.

Ucret yapisini degerlendirdigimizde; yurtdisinda genellikle yatirnm
fonlarinda sadece Yonetim Ucreti bulunurken serbest fonlarda y6-
netim Ucretinin yani sira performans primi de bulunur.

Likidite acisindan; yatirim fonlari genelde gtnliik likidite sunar
ancak serbest fonlar genelde parayi daha uzun stire fonda tutmak
zorundadirlar.

Risklerini degerlendirirsek; yatirim stratejileri nedeniyle yatirim
fonlari gérece daha dusuk risk icerir ve piyasa endekslerine paralel
veya belirli bir miktarda asmayi hedeflerken, serbest fonlar yiiksek
risk/getiri odakhdir.

KURUMSAL YATIRIMCI

Investment Company Institute (ICI)
ve Preqin Global Hedge Fund Report
2024 raporlarinda yer alan yatirimcl

sayilarina gore Amerika'da yatirim

fonlarinda 116 milyon yatirimci
varken, serbest fonlarda 1 milyon'dan
az yatinmci oldugu tahmin ediliyor.

2013 yilinda yeniden duizenlenen kriterlere gore, yurtdisina benzer
bir konumlandirmasi oldugunu gérdiigiimiiz serbest fonlarin daha
genis kitlelere yayilmasinda en biiytk etkenin 2026 yil basinda 10
milyon TLye yiikseltilen nitelikli yatinmci kriterinin 1 milyon TL ile
sinirli kalmasi oldugunu séyleyebiliriz. Ulkemizde gecmis yillarda
artan USD/TL kurunu takip eden yiiksek enflasyon dénemibu limiti
cok daha kolay ulasilabilir bir seviyeye cekti.

ikinci bir neden ise déviz ile alim/satim yapma imkaninin sadece
serbest fonlara verilmesi oldu. Yatirimlarini Tlye cevirmek isteme-
yen fakat farkli yatinm Grtinii arayisinda olan yatirimcilar icin ser-
best fonlar cazip olmaya basladi. 2025 yili sonu itibariyla serbest
fonlarin yaklasik yarisi, toplam 2,6 trilyon TL ile déviz serbest fon-
larda bulunuyor.

Son olarak 6zellikle 2025 yilinda serbest fonlarda en fazla getiren
ilk 10 fonun aritmetik ortalamasinin ylizde 3.426 ile konvansiyo-
nel piyasalarin getirilerinden cok yiiksek olmasi da yatinmcilarin
dogru risk/getiri perspektifi ile yatirim yapmasini saglama 6nceligi
olan SPK nezdinde serbest fonlarda bazi diizenlemelere gidilme
ihtiyacini ortaya cikarmis gibi goziikmekte. Bu perspektifte portféy
yonetimi sektoriniin toplumun genelinde finansal okuryazarhigi
artirma hedefi ile sirketlerin risk yonetimi, i¢ kontrol ve ic denetim
sureclerinin etkin uygulanmasi ve seffaf bilgilendirme platformla-
rini yatirimcilarla bulusturmasinin 6nemi bir kez daha kanitlanmis
oluyor.

Serbest Fon
Buyukluk vs Adet Gelisiml,
1 1
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0zel Sermaye ve

Girigim Sermayesi

Yatmminm Oniindeki

Firsatiar

Ozel Kapital (Private Capital), Ozel Sermaye (Private Equity),
Ozel Kredi (Private Credit) ve Girisim Sermayesi (Venture Capi-
tal) kavramlarini acabilir misiniz?

Ozel Kapital ve Ozel Sermaye aslinda Tiirkce’de birbirinin yerine kulla-
niliyor. Ama Ozel Kapital aslinda yalnizca 6zel sermaye (private equity)
degil, 6zel kredi (private credit) ve girisim sermayesi (venture capital)
gibi yatinm araclariniicine alan kapsayici bir kelime.

Ozel sermaye ve &zel kredi fonlari daha cok olgunlasmis ve belli bir
buyukluge gelmis, karlligi olan sirketlere yatirim yaparlar. Girisim
sermayesi fonlari ise yalnizca teknoloji alaninda yatinm yapan, fatu-
ra kesmeye basladiysa bile is modelinin hentiz stirdurilebilir olup ol-
madigi tam anlasilmamis, genellikle karliidi olmayan ancak yuksek
buiylime potansiyeli oldugu dustiniilen ve cok daha uzun vadede kara
gecip, gercek biris haline doniisme ihtimali olan yeni sirketlere yatirim
yaparlar.

Ozel sermaye ve 6zel kredi fonlari her yaptiklari yatinmin kendilerine
belli bir getiri saglamasini hedeflerken, girisim sermayesi fonlar ge-
nellikle onlarca sirkete yatirim yapip, bunlardan 1-2 tanesinin onlarca
hatta yuzlerce kat getiri saglamasina yatirim yapmis olurlar. Genellikle
hedefleribunlardan 1-2 tanesinin unicorn olabilmesiya da onabenzer
getiriler elde etmesidir. Bu nedenle girisim sermayesinin diger bir ad
da risk sermayesidir. Ozel sermaye ve 6zel kredi fonlarinin bu tiir risk-
leri géze almasi mumkiin olmaz, o nedenle de yatirim modelleri bu
baglamda girisim sermayesi fonlarindan tamamen ayrisir.

Diinyada halka acik olmayan bu 6zel sermaye piyasalarina (pri-
vate markets)ilgi nasil?

Diinyanin en buyik varlik yonetim sirketlerinden Apollo’nun aras-
tirmasina gére ABD’de $100 milyon iizerinde ciro yapan sirketlerin
%386’s1 ve Avrupa’da %96'sI halka acik olmayan 6zel sirketler. Dolay-
styla cok buytik yatirim yapilabilecek bir pazar mevcut.

ABD’de Baskan Trump gectigimiz yil 401K emeklilik fonlarinin 6zel sir-
ketlere de yatirim yapabilmesiicin regtilasyonlarin bu yonde degistiril-
mesini isteyen bir kararname yayinladi. Bu sayede bireysel yatirmcila-
rin da bu halka acik olmayan 6zel kapital fonlarina yatirim yapmasinin
6nUinu acmayi istiyorlar. Buna da 6zel kapital piyasalarinin demokra-
tiklestirilmesi adini veriyorlar. Bunun piyasalara sadlayacagi nemli
bir para akisinin olmasi bekleniyor. Bu gosteriyor ki uzun yillardir hizla

Globalturk Capital Kurucu ve Yoénetici Ortadi

buytyen 6zel kapital fonlarina cok daha buiytik miktarlarda para akisi
olacak.

Halka acik piyasalar bugiin diinyanin icinde bulundugu belirsiz ve 6n-
gorulebilirlikten uzak ortamda, buylik calkantilar yasiyor. Halka acik
sirketlerin hisse degerleri piyasalarin oynakligi sonucu bliyuk getiri ve
kayiplari ayni anda yasayabiliyor. Halka acik sirket yonetimleri bu oy-
nakliklari yéneteyim derken, uzun vadeli gelecek planlarini yapmakta
zorlaniyor, kisa vadeye daha ¢ok odaklaniyorlar. Bu tim diinya icin
gecerli.

Oysa halka agik olmayan ve 6zel kapital fonlarindan fon yaratabilmis
sirketler, halka acik piyasalardaki hisse volatilitesinden uzak bir sekil-
de, uzun vadeli stratejik hedeflerine odaklanarak ilerleme firsatina sa-
hipler. Burada tabi 6zel kapital fonu yonetim sirketlerinin ve yonetim
takimlarinin son 30 yilda kazanmis olduklari deneyim ve yeterlilikleri
de cok 6nemli. Bu deneyim ve know-how’in sirketlerin yonetim kurul-
larina girmek suretiyle yoneticilere destek olmasi ve stratejik yon ver-
mesi bu sermayenin olmadidi rakiplere oranla avantaj saglyor.

Ozel kapital fonlar halka acik olmayan piyasalarda hareket ettik-
lerine gore likit degiller, peki o halde nasil getiri saglayabiliyorlar?

Halka acik olmayan sirketlere yatirrm yapmis 6zel kapital fonlarinin
getirilerini realize edecekleri en nemli nokta, yatirimdan cikabil-
meleri. Buglin diinyada ve Turkiye'de en ¢ok bu alanda zorlaniliyor.
Temetti seklinde realizasyon cok tercih edilen bir yontem olmasa da
yine kismi getiri realizasyonu icin kiymetli olabiliyor bazi durumlarda.
Ancak esas realizasyon noktasi, hisseleri bir baska sirkete ya da fona
satarak ¢cikmak; en tercih edilen yontem bu. Bunun miimkiin olmadi-
didurumlarda borsalarin glicti cok 6nemli hale geliyor. Clink i diger bir
yontem borsalarda halka arz yoluyla hisseleri satip ¢ikmak.

Likit olmayan bir yatirrmdan cikis yapilabilmesi en 6nemli konu ve
Ulkelerin cikis yapilabilir algilari, yatinm cekebilmelerinde en buyiik
unsur haline gelmis durumda. Turkiye’de zaman zaman ¢ok zorlanil-
sa da Ulkemiz her dénemde fonlarin bir baska sirkete ya da fona sa-
tislari ya da halka arz yoluyla cikislarina olanak saglamistir. Bu bazen
teammiiller dogrultusunda 5-7 yil araliginda gerceklesmeyip uzaya-
bilir ancak bir noktada ¢ikis saglanabilir. Beklenen getiriler her zaman
olamasa da yine de ¢ok sayida yatirim alternatifine gére 6zel sermaye
ve Ozel kredi fonlar yuksek getiri saglamistir.



Ulkemizde 6zel sermaye ve 6zel kredi fonlarinin 30 yillik gecmisine
taniklik etmis nadir kisilerden biri olarak, bugtine kadar bu sekilde
Turkiye’de yatirim yapmis olan ciddi fonlar, bu dénem zarfinda %15
civarinetic karliik saglamislardir (bir baska deyisle yillik bilesik faiz gibi
dusunulebilir). Bu da diinyadayiikselen pazarlara baktigimizda en tist
seviyede getiri anlamina geliyor.

Likit olmayan bir yatinmdan ¢ikis
yapilabiimesi en Snemili konu ve
ulkelerin cikis yapilabilir algilar,
yafinm gekebilmelerinde en buyUk
unsur haline gelmis durumda.

Girisim sermayesi fonlarinin 6zel sermaye ve 6zel krediye gore daha
yakin bir ge¢misi olmakla birlikte, bu fonlar da Turkiye’den 6nemli
unicornlarin ve buiyuk sirketlerin dogusuna katki saglamis ve yuiksek
getiriler elde etmislerdir.

Ozel kapital fonlarinin yatinm yaptiklan sirketlere finansman
saglama disinda bir katkisi oluyor mu?

Elbette, 6zellikle ciddi fonlarin yatinnm yaptidi sirketlere bu fonlar bu-
yuk deger katmis, bilylimelerinde ve rakiplerinin 6niine gecmelerinde
onemlirol oynamislardir. Ctinkti bu fonlarin yoneticileri yatinm yaptik-
lari sirketlerin yonetim kurullarina girerek tim deneyim ve know-how
larini paylasirlar. Bu da sirketlere cok buiytik deder katar. Sirket sahip-
leri icin yonetim kurulunda uluslarasi diizeyde bu tiir donanima sahip
ortaklarinin olmasi paha bicilmez bir kiymettir.

Ancak her fon tabi ki boyle degildir. O nedenle bu tuir fonlarla goriisi-
lirken sirketlere tavsiyem, bu isleri cok iyi bilen uzmanlar ve fon yone-
timi sirketleriile calismalaridir.

Turkiye’de 6zel kapitalin gelismesi icin GSYF modeline nasil baki-
yorsunuz?

GSYF modeli, Turkiye de kamu ve 6zel sektoriin 6zel kapital ekosis-
temine fon yaratmasina bliyuk katki sadladi ve hala da saglamaya
devam ediyor. Son 5 yilda adirlik girisim sermayesi yani start-up ve
girisim sermayesi (venture capital) fonlarina kaynak aktarma ya da
tek bir sirkete para toplama (single asset) seklinde oldu. Ancak bu ya-
pinin giderek 6zel sermaye ve bliylime sermayesine (private equity —
growth equity) ve 6zel kredi (private credit) tarafina dogru genisleme
potansiyeli oldukca yiiksek.

Girisim sermayesi alan sirketler belli buiytikliiklere geldiklerinde 6zel
sermaye ve 6zel kredi fonlarina ihtiya¢ duyar hale geliyorlar. O neden-
le tilkemizde de 6zellikle portfoy yonetimi sirketleri yatinmcilarindan
topladiklari kaynaklari bu varlik sinifinda da degerlendirmeye yakin
zamanda basladilar ve devaminin gelecegini diistintiyorum. Savas
ortamini simdilik bir kenara birakir ve yakin bir zamanda sonlanaca-
dini dustinecek olursak, enflasyonun ve faizlerin giderek diismesi ile
birlikte su ana kadar neredeyse 1-2 portfoy yonetimi sirketinin girdigi
bu kulvar, 6nuimuzdeki 10 yilda cok buiytiyecek.

Dogru 6lcek ve uzmanlikla kurgulanan GSYFler, yerli kurumsal yati-
rimci tabaninin bu yonde genislemesi ve ekosistemin derinlesmesi
acisindan stratejik bir rol oynuyor.

Turkiye’de Ozel Kapital Fonlarinin Gecmisi ve halihazirdaki duru-
mu nedir?

Ozel Kapital Fonlari Tiirkiye'ye ilk &zel sermaye olarak 1995 yilinda
geldi.

Bu 30 yil boyunca paranin kaynadi buiytik 6lctide yabanciydi ve agir-
likli DFI denen IFC, EBRD, EIF, DEG, FMO gibi uluslararasi kalkinma
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ve yatirim bankalariydi. 2011-2013 yillari arasinda yine uluslararasi
sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, varlik fonlari, tniversite kaynaklari
vb yatirimcilar da Turkiye’de yatirim yapan fon yonetimi sirketlerine
para yatirdilar. 2013 yilina gelindiginde 100 civari 6zel kapital fonu
Turkiye'de yatirim yapiyordu ve bunlarin 15-20 tanesinin Istanbul’da
ofisleri vardi. Bunlarin arasinda girisim sermayesi (venture capital)
fonu yok gibiydi.

Bugtine baktigimizda Turkiye'de halihazirda yatirnm yapan ve Istan-
bul’da ofisleri olan toplam 12 civar 6zel sermaye, 6zel kredi ve buiytik
Olcekli girisim sermayesi fonu mevcut. Bu sirketlerin para kaynaklari
agdirlikl olarak hala yabanci, ama giderek Turk yatinmcilar da GSYFler
vasitaslyla bu fonlara para koymaya basladilar. Bu da yabanci kaynak-
lari motive etmeye basladi.

2025’in ikinci yarnisi itibariyle baslayan olumlu bir durum gdzlemliyo-
ruz. Ozellikle tic buytik fon ynetimi sirketi toplam 500 milyon dolar’a
yakin bir kaynak yaratti. Savastan dolayi biraz kayma yasansa da tah-
minime gdre 2026 sonuna kadar 1 milyar dolari bulan yeni kaynak
gelecek Turkiye’ye. Nedeni ise ABD'li, Avrupali ve Asyali kalkinma ve
yatirim bankalari Turkiye’ye olan bakis agilarini olumluya déndurerek
yatinm kararlari aldilar.

Globalturk Capital olarak bu konuda sizin faaliyetlerinizden bah-
sedebilir misiniz?

Globalturk Capital olarak 15 yili askin bir stiredir Turkiye’de ve ulusla-
rarasi alanda Istanbul ve Londra’daki varligimizla, kiiresel 6zel kapital
fonlarina ve sirketlere birlesme ve satin alma (M&A) danismanlidi ile
yatirim ysnetimi hizmetleri sunuyoruz. Ozellikle 6zel sermaye fonlari-
na, yatirim sonrasinda yatirnmdan cikislarina kadar sirketlerde kalmak
suretiyle destek olmaya devam ediyoruz.

Diger taraftan bu sermayenin Turkiye'ye gelmesi ve yatinmlarini artir-
masl icin 2015’ten beri Istanbul, Londra, New York ve Washington DC
de buyuk konferanslar diizenleniyor, bu toplantilarda yatinmci tem-
silcilerinin, is diinyasinin, devletimizin en Ust diizey katilimcilarini bir
araya getiriyor ve yatirim firsatlarini degerlendiriyoruz. Bu baglamda
son toplantimizi 250 Ust diizey yatirimci ve is diinyasi temsilcilerinin
yer aldigi, GPCA, Londra Borsasi ve Cumhurbaskanhdi Yatirim ve Fi-
nans Ofisi'nin degerli katkilariyla, Cumhurbaskani Yardimcimiz Sayin
Cevdet Yilmaz'in video mesajiile, Sayin Bakanimiz Mehmet Simsek’in
ise bizzat katiimlari ile, 31 Mart’ta Londra’da Londra Borsasinda ger-
ceklestirdik.

Simdi biz de kurulusumuzdan beri 6nciisti oldugumuz yatirim sonrasi
yonetim destedi ve es yatirm (co-investment) is kolumuzu genis-
leterek yeni bir asamaya geciyoruz. Turkiye'de kamu ve 6zel sektor
kaynaklarindan Turkiye’de hentiz benzeri olmayan bir es yatirim 6zel
kapital fonu olusturuyoruz. Bu fon aracilidiyla agirlikl olarak yabanci
dogrudan yatirimcilari, gtivenilir bir is ortagi olarak Turk sirketlerine bi-
zimle birlikte yatinm yapmaya davet ediyoruz. Bu baglamda SPK'dan
GSYF onayimizi aldik ve yakin zamanda fonumuzu kapatarak Turki-
ye ve yurt disinda ve yatirimci tirleri ile es-yatirimlarimiza baslamayi
umuyoruz. Hatta bu baglamda ilk yatinmcimizla birlikte bir sirkete
es-yatirim yapmak tizere 6n mutabakat imzaladik. Digerleriile de g6-
rismelerimiz devam ediyor.

Tirkiye icin beklentileriniz nedir?

Ben savas ortaminin yakin bir zamanda bitmesi durumunda Turki-
ye’'nin dntimiizdeki 10 yil icin pozitif bir dongliye girdigini diistintiyo-
rum. Kisa vadeli dalgalanmalar olacaktir ama bliytik resimde Turkiye,
bolgesel sermaye akislarinda daha merkezi bir rol iistlenecek. Ozellik-
le ABD ve Avrupa’dan cesitlendirme nedeniyle (diversification) cika-
cak olan paralarin bir kisminin Turkiye'ye gelmesini bekliyorum.

Geng niifus, girisimcilik kiiltirti ve ¢esitlenmis sanayi yapisi, deneyimli
ve dayanikli girisimci ve yonetici kaynagi bu hikdyenin temelini olustu-
ruyor. Uzun vadeli ve stratejik sermaye icin Turkiye hala cok gticlti bir
adres.
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Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlarinin
Turkiye'de Gelisimi
(2016-2026)

Halim CUN

Y&netim Kurulu Danigmani
Inveo Portfoy

Son bes yilda GSYF biiyiikliikleri 76 kat artisla 450 milyarTL’ye (10,1 milyar USD) ulasti.

fonlar (GSYF), son bes yilda girisimcilik

ekosisteminin en gérundr ve kurumsal
araclarindan biri haline geldi. Artik girisim ya-
tinmlariyalnizca bireysel network’ler veya me-
lek yatinmcilarla sinirli degil; daha sistematik
ve kurumsal bir yapiya kavusuyor. Peki, son bes
yilda sayica ve buyukluk olarak artan GSYF’ler
gercekten ekosistemi derinlestirdi mi, yoksa
yalnizca gortintrlik mu sagladi?

Turkiye’de GSYPFlerin hukuki zemini, 6362
sayih Sermaye Piyasasi Kanunu sonrasin-
da, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun IlI-52.4
sayill Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlarina
lliskin Esaslar Tebligi ile olusturulmustur.
(1) SPK’nin 2 Ocak 2014 tarihli duyurusunda
da acikca vurgulandidi Uizere, bu diizenleme
ile Turkiye'de ilk kez girisim sermayesi yatirim
fonlarina iliskin 6zel bir yasal altyapi kurul-
mustur. Teblig, fonlarin yalnizca nitelikli ya-
tinmailara satilmasini, portféylerinin girisim
sermayesi yatirimlarina yonelmesini ve bu
yapilarin portfdy yonetimi sirketleri veya giri-
sim sermayesi portfoy yonetimi sirketleri eliyle
kurulmasini esas almistir. Boylece GSYF, klasik
yatim fonlarindan farkli olarak, daha uzun
vadeli, likit olmayan ve daha secici bir yatinm
araci olarak konumlandiriimistir.

Tijrkiye’de Girisim  Sermayesi Yatirim

Mevzuatin 2014'te kurulmus olmasina karsin,
Turkiye’de GSYF lerinilk yillari, daha ¢ok “tri-
niin tasarlandigi ama piyasanin hentiz sinirli
kaldig1” bir hazirlik evresi olarak degerlendi-
rilmelidir. Baska bir ifadeyle, hukuki imkan ile
kurumsal kullanim arasinda birkac yillik bir
gecikme yasanmistir.

1. Fiili baslangic ve ilk nesil GSYF’ler: 2016—
2020

Turkiye’de GSYF piyasasinin fiilen goruntr
hale gelisi, KAP verileri izerinden izlenebildigi
kadariyla, 2016 sonrasinda belirginlesmekte-
dir. KAP’ta fon bazinda yer alan “Fonun Satis
Baslangic Tarihi” bilgileri, bu acidan 6nemli bir
ampirik dayanak sunmaktadir. (2) Buradan ¢i-
kan TEFAS verilerini inceledigimizde, ilk GSYF
27.06.2016 tarihinde kurulmus, sonrasinda
2017°de 3 GSYF,2018’de 5 GSYFve 2019'da 8
GSYF olmak tizere 2020 6ncesinde sadece 18
GSYF kurulmustur. Son yillarda ise GSYF'lerin
sayisi belirgin bicimde artarak 31.04.2026 iti-
bariyle 554’e ulasmistir. Bu, girisim yatiriminin
nis bir arac olmaktan cikip daha gértintr ve
mesru hale geldigini gésteriyor. Say! artisi, giri-
sim yatirminin kurumsal bir arag olarak gide-
rek daha fazla tercih edildigini ortaya koyuyor.

Tablo 1: Son 5 Yilda GSYF Sayisindaki Artis

gelisimini degerlendirmek icin, tam rakipler
olmasa da son 5 yilda hisse senedi yogun fon-
larin ve serbest hisse senedi yogun fonlarin
biytmesi ile karsilastirdim. Burada, yeni fon
girisleri tam olarak o¢lctilemese de BIST100
endeksindeki degisimi ve “dederlemeleri” bir
olctide yansittigindan, bir fikir verebilir kani-
sindayim.

Tabloya baktigimizda son bes yilda GSYF bu-
yukluklerinin 76 kat artisla 450 milyar TLye
(10,1 milyar USD) ulasmasi ve 17 kat artan
hisse yogun fonlarin ¢cok tsttinde performans
gostermesi dikkat cekiyor. Ancak, bir baska
dikkat ceken konu da serbest fonlarin 193 kat
buytimesi. Ozellikle son bir yilda, sermaye pi-
yasalari icin cok uygun olmayan bir ortamda
bile bu fonlarin %269 buytimesi tim sektdriin
ilgisini ceken bir baska konu oldu.

Tablo 2: Son 5 Yilda GSYF’lerin Toplam
Biiyiikliigii (TL)

GSYF FONLARINE ZAMAN KURULDU?
5YILI DOLDURAN FONLAR 42
3 YILI DOLDURAN FONLAR 184
1YILI DOLDURAN FONLAR 367
2026 ONCESI KURULANLAR 479
2026 MART SONU 554

2. Fon biiyiikliigii acisindan genisleme

Say! artisi kadar dnemli olan sey, toplam varlik
buyuklugtindeki artistir. Son bes yilda GSY-
F’lerin buytikltigu, ekosistemde ciddi sermaye
tahsisi anlamina geliyor. GSYF'lerin biyiime
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FON BUYUKLUKLERI (milyon TL)

GSYF HiSSE YOGUN  SERBEST FONLAR

FONLAR (HiSSE YOGUN))

SON BUYUKLUK 449.686 140.482 362.993
BiR YIL ONCE 266.678 128.023 98.064
3YILONCE 48.569 37.387 21.239
5 YILONCE 5.843 7.734 1.867

(*) veriler 01.04.2026 tarihi itibariyle TEFAS'tan alinmistir.
(**) Hisse yogun fonlar ve serbest fonlar toplaminda TEFAS'a agik ve kapall

tim fonlar dikkate alinmistir.

3. Performans ve karsilastirmali getiriler

GSYF'ler yatinmciya sadece  sermaye
saglamakla kalmiyor; ayni zamanda alternatif



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

yatinm araglarina  kiyasla  performans
gostergesi olusturuyor. Bilindigi gibi, yalnizca
nitelikli yatinmcilara satilabilen GSYP’ler diger
hisse senediyatirimlarina gére hem dahariskli
hem de asgari 5-7 yil yatirim suresinde cikis
mumkin olmadigindan, likidasyon acisindan
da daha dezavantajli bir yatinm alani. Bu
nedenle yurtdisi yatinmcilari  nezdinde
sermaye piyasalarinda uzun vadede %8-12
dolar bazi getiri aranirken, girisim sermayesi
fonlari genel olarak %20 ve Ustu gibi bir getiri
hedefi ortaya koyarlar.

Turkiye’de hentiz 5 yilini dolduran GSYF sayisi
42 gibi dusuk bir rakamda bulunmasina ve
“exit” donemine gelmis girisimler yeni yeni
boy gostermeye baslamasina karsin, bir fikir
vermek icin, GSYF performanslarini, Hisse
Yogun Fonlar ve serbest Hisse Yogun fonlar ile
karsilastirdim.

Yeterli ornekleme olmakla birlikte bu fon
turlerinin likidite ve yatinm ufku farklari
nedeniyle birebir kiyaslama yapilmayacagini
ve tablonun yatinmc perspektifi icin
fikir vermeyi amacladigini not etmek
isterim. Teknik olarak da, GSYF fonlan
mevzuat geregince yil sonu dederlemeleri
yaptiklarindan degerlemeleri yaklasik gtincel
olarak kabul edilebilir. Bununla birlikte ilk t¢
ayda Hisse fonlarin ortalama %11,5 kadar
deger kazanmasi tabloda GSYFler icin
dezavantaj saglamaktadir.

Tum bu veriler cercevesinde, median (ortanca)
getiriler ile karsilastirma yapildiginda Hisse
Yogun fonlar ve Serbest Hisse senedi fonlari
arasinda tum dénemlerde kayda deder bir
fark ctkmamaktadir. Diger yandan, yine tum
donemlerde (son 1,3 ve 5 yil) GSYF getirileri
TEFAS'daki verilere gore, TEFAS'da islem
goren veya goérmeyen hisse senedi agirlikli
yatinmlara gore  anlaml sekilde geride
gorunmektedir. Ozellikle, biraz daha uzun
vade olan 3 ve 5 yil getirilerinde bu negatif fark
dahada acik olarak gortintiyor.

Tablo 3: GSYF Getirileri ve Karsilastirmal
Performans

FON GETIRILERI (%)

GSYF HiSSE YOGUN  SERBEST FONLAR

FONLAR (HiSSE YOGUN))
SON 5 YIL 519% 1081% 939%
SON 3YIL 135% 234% 228%
SON 1YIL 26% 33% 35%

(*) veriler 01.04.2026 tarihi itibariyle TEFAS'tan alinmistir.
(**) Hisse yogun fonlar ve serbest fonlar toplaminda TEFAS'a agik ve kapalr
tiim fonlar dikkate i tanca) getiri dikkate

4. GSYF’lerde yatinmci sayilari

GSYF’lerdeki toplam yatirimci sayisi, 489 adet
satisi gerceklesen fon icin 2026 Mart sonu iti-
bariyle 18,960'a ulasti. Bu sayidan cok daha
fazlasinin bazi hisse fonlarda tek basina bu-
lundugu dikkate alinirsa bes yilin yogun calis-
malarinin sonucunun cok da yeterli olmadigi
ortaya cikar.

Satisi gerceklesen 489 fonun %10’undan azi
100 kisi Gizerinde yatirimci kitlesine sahip (ilk
10 fon, yatirimci sayisi acisindan 410 ila 883
arasinda yatirimciya sahip). Diger yandan 117
fonun bir yatinmcisi, 167 fonun da 2-10 arasi

yatirimcisi bulunmaktadir. Buradan da anla-
siliyor ki, GSYF’lerin %58'i “6zel”, belli sirket
ortaklarina hizmet vermek ve vergi avanta-
jindan yararlanmak icin kurulmustur. Genis
capli yatinmcilara hitap eden GSYF sayisi ise
toplamin %10’u altindadir. Tabii, bu grubun
ne kadari “single asset” yani tek sirkete yati-
rim yapan veya belli bir temaya veya cok farkli
sektore yatirim yapan fonlar oldugu da ayri bir
arastirma konusu. Bu konuda TSPB kaynakla-
rinda ve www.startups.watch sitesinde daha
detayli veriler bulunmaktadir. (4)

Tablo 4: Yatinmci Dagilimi

GSYF YATIRIMLARI

YATIRIMCI SAYISI FON ADEDI

>100 YATIRIMCIDAN FAZLA 47
50-100 ARAS| YATIRIMCI 4
10-50 ARAS| YATIRIMCI 113
2-10 ARASI YATIRIMCI 167
1 YATIRIMCI 117
HENUZ iHRAG EDILMEMIS 65

(*) veriler 01.04.2026 tarihi itibariyle TEFAS'tan alinmistir.
(**) Hisse yogun fonlar ve serbest fonlar toplaminda TEFAS'a agik ve kapali
tiim fonlar dikkate alinmistir.

5. Girisim Ekosistemine iliskin Bulgular ve
Saptamalar

Sayl ve buyukluk artisi 6nemli, ancak tum
fonlar erken asama risk sermayesi mantigiyla
calismiyor olabilir. Bazi fonlar daha dustk
riskli yapilar veya ge¢ asama yatinm odakli
olabilir Bu nedenle ekosistemin gercek
derinligi, yalnizca fon sayisi veya buyuklugu
ile Slctilemez. Bu alanda kapsamli calismalar
yapildigini goriiyoruz. (5)

GSYF'ler sayesinde:

e Girisim yatirimlari daha kurumsal hale
geldi.

* Daha cekingen sermaye gruplari
ekosisteme baglandi.

¢ Fonvarligi girisimlerin seffafligini ve
mesruiyetini artirdi.

Bununla  birlikte, gucli  cikis
mekanizmalari  olmadan  uzun
derinlesme sinirli kalabilir.

(exit)
vadeli

Turkiye’de GSYF’ler artik yalnizca varlik
gosteren degil, etkisi tartisilan bir arac haline
geldi. Basarili ¢clinkii:

e Kurumsal yatinm araclari cogaldi

¢ Sermaye tahsisi daha sistematik hale geldi
Ancak bazi eksiklikler de hala mevcut:

¢ Erken asamarrisk istahi hala sinirli

¢ Tum fonlar ayni yatirim mantigiyla
calismiyor

¢ Buyume veileri asamalarda yurticinde
fonlama olanaklari kisith

® Guclt cikis sistemi hala eksik

Kuskusuz gelinen bu noktada son bes yilin
gelisim temposu ve yapilanlar azimsanamaz.
Burada basta dizenleyici otoriteler olmak
izere tum sektor paydaslarinin 6nemli emegi
var. Ancak yine de sorulacak sorular, aranacak
cevaplar mutlaka vardir:
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e ABD'den 80 yil sonra VC (GSYF)
ekosistemini kurdugumuza goére, bundan
sonra arayl kapatmak icin nasil daha hizli ve
verimli olmaliyiz?

® Bu sektdrde, zaman her seyden 6nemli,
kacan firsatlar daha sonra yine gelmiyor
(Tipki 80’lerdeki “chip tartismasi” gibi!)
Yeni firsatlari nasil daha hizli yasama
gecirebiliriz?

e Hem kamu kurumlarinin hem de 6zel
sektoriin  yapmasi  gereken  oncelikli
hamleler nelerdir?

* Ama her seyden 6ncesi, kurumlar arasi
koordinasyonun artmasi ve sirtiinmenin
azalmasl, optimal ekosistem icin en cok
aranan faktor. Bu alanda neler yapilabilir?

e Tum kesimler icin “kurumsal yonetisim”
en 6nemli faktor. Nasil gelistirebiliriz?

 Sekt6re yabanciyatirimcilarin gelmesi cok
6nemli, bu cercevede hukuksal ve mevzuat
altyapisinin seffaf ve purlizstiz olmasi icin
hangiadimlar atilmal?

o Sektoruin talebi olan, uzun vadeli egitim
ve insan kaynaklari planlamasi icin neler
yapilmali?

Dolayisiyla 6numiizdeki donemde en kritik
soru:

GSYF’ler sadece say1 olarak mi biiyiiyecek,
yoksa optimal bir girisim sermayesi
ekosistemi icinde, kalite ve etki acisindan
da derinleserek kalkinma ve teknoloji
politikalarimizin  temel taslarimi  mi
olusturacak?

Dipnotlar

(1) Sermaye Piyasasi Kurulu, “Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi” (1I-52.4)
hakkinda duyuru, 2 Ocak 2014; ayrica SPK, “Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlari Tanitim Rehberi.”

(2) KAP verileri, bu calismada fon bazinda yer alan
“Genel Bilgiler / Fona liskin Bilgiler/ Fonun Satis
Baslangic Tarihi” alani esas alinarak kullanilmistir.
Bu cercevede bkz. Ak Portfoy Yonetimi A.S. Birinci
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (AGN) 27.06.2016
tarihindeilk satisi gerceklesen GSYF oluyor.

(3) https://www.tefas.gov.tr/FonKarsilastirma.aspx

(4) https://tspb.org.triveriler/#girisim ve https://
startups.watch/reports

(5) Girisim sermayesi ekosistemi icin ek calismalar:

STATE OF CVC IN TURKIYE: An In Depth Analysis
and Evaluation, 2025.
https://girisimcikurumlarplatformu.org/

THE STATE OF TURKISH STARTUP ECOSYSTEM, An
In Depth Analysis and Evaluation, 2024.
https:/lwww.invest.gov.triview?path=_de_library
publications_lists_investpublications_the-state-of-
turkish-startup-ecosystem.pdf&view=flipbook
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Her ne kadar ateskes
ve barisa dair haber
akislari kuvvetlense de
Ortadogudaki savasin
tedarik zincirinde
yarattigr aksakliklar ve
enerji altyapisina verilen
zararlar nedeniyle,
ham petrol ve dizel
fiyatlarinda risk priminin
korundugu gorUluyor.

Ali AKOVA

Arastirma Miduri
Phillip Portfoy <

2026 yilina girilirken ABD’de Fed Baskani’'nin degisecek olma-
sinin, yeni blitcenin ve devam eden yapay zeka altyapisi ya-
tinmlarinin etkisiyle piyasa katihmcilarinin genel beklentileri
ABD’de daha duslik politika faizi, glicli buylime ve dolardaki
deder kaybinin stirmesi yonundeydi. Bu beklentilerin etkisiyle
yilinilk haftalarinda ABD Russell 2000 endeksinin %10, altin ve
glimusun sirasityla %30 ve %70’e varan yukselisler kaydettigi-
ni, bunun yaninda gelismekte olan piyasa endekslerinin olumlu
ayristigini takip ettik. Ocak sonu itibariyle ise ABD’de gumrik
tarifelerinin iptali ve yaklasan secimlerin olusturdugu belirsiz-
ligin fiyatlamalara katildigini, Subat sonunda ABD’nin iran’a
savas agmasilyla da trend degisimlerinin yasandigini gériyoruz.
Piyasanin jeopolitik riskler karsisindaki ilk refleksinin likidite-
si ylksek ABD Dolarina yonelim olmasinin yaninda, enflasyon
endiseleriile ABD faiz indirimi beklentilerinin ortadan kalkmasi
ve tahvil faizlerinin ytikselmesinin etkisiyle, degerlimadenlerde
satis baskisinin arttigi ve son 1-2 yildir gelismekte olan piyasa-
lara yonelik para girislerinin tersine dondtigui gorultyor.

Enerji alaninda, ABD ve Cin’in stratejik petrol rezervlerinin gére-
ce bos olmasi, OPEC’in Uretim Ust limitlerine yakin calismasinin
ek arz ihtimalini sinirlamasi gibi gerekgelerle ABD ham petroli-
niin 2026 yilinda $75 seviyelerinde dengelenmesini, kis aylarin-
dayasanacak olasi sert hava kosullarinin LNG ve dizel fiyatlarini
desteklemesini bekliyorduk. Jeopolitik gelismelerin getirdigi
risk primi, WTI ve dizel fiyatlarinin bizim hedeflerimizin olduk-
ca Uzerinde fiyatlanmasina sebep oldu. Her ne kadar ateskes ve
barisa dair haber akislari kuvvetlense de Ortadogu’daki sava-
sin tedarik zincirinde yarattigi aksakliklar ve enerji altyapisina
verilen zararlar nedeniyle, ham petrol ve dizel fiyatlarinda risk
priminin korundugu goriluyor.
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Asadi yukari gunltik 20 milyon varil petroliin ve 140 civarin-
da geminin gectigi Hurmuiz Bogazi, 1 aydan fazladir kapali.
20 milyon varillik gecisin bir kisminin alternatif rotalara yon-
lendirilmesiyle bir miktar Gretim kurtariimis olsa da Irak gibi
onemli Ureticilerin teslimat yapamamalari ve depolarinin
dolmasiyla, enerji altyapisina verilen zararlari bir kenara koy-
sak bile 6nemli bir tiretim kaybinin yasandigi ortada. Hirmiiz
Bogazi'nin kapali kaldidi her hafta sikisikhidin bilytimesine ve
etkilerinin diinya tedarik zincirinde yayilmasina sebep olmak-
ta, dolayisiyla Hurmuz’iin acilmasina yénelik hizli bir ¢6ziim
olmadikca Amerikan ham petroliinde $150 seviyelerinin test
edilmesini mumkin goriyoruz. Hizl bir baris saglanmasi ve
Hirmuz Bogazi’'ndaki deniz trafiginin yeniden saglanmasi
durumunda ise; enerji altyapisina verilen zararlar, diinya-
nin 3-4 yil gibi kisa bir stirede jeopolitik kaynakl ikinci enerji
arzi sikintisini yasiyor olmasi ve ABD ve Cin’in stratejik petrol
rezervlerindeki distk stok seviyesi degerlendirildiginde, fi-
yatlarin $80 — $90 araliginda dengelenecedi gériisiindeyiz.
Dolayisiyla son haftalarda enerji maliyetlerinde gerceklesen
artis, genel olarak gecici olarak degerlendirilse de en olum-
lu senaryoda bile enerji fiyatlari 2026 basindaki beklentilere
kiyasla kayda deder 6lciide yukarida dengelenerek, kiresel
enflasyon beklentileri ve merkez bankalarinin tercihleri tize-
rinde etkili olacak gibi g6zlikiyor.

Hiurmiz Bogazi’nin kapanmasi yalnizca petrol ve petrol ti-
revlerini etkilemiyor elbette, aliminyum gibi 6nemli bir en-
dustriyel metalin Avrupa’ya tedarikinde de Hiirmiiz 6nemli bir
yer tutuyor. Ozellikle de Rusya-Ukrayna savasindan sonra Av-
rupa’da ylikselen enerji maliyetleri dolasiyla Avrupa’nin enerji
ihtiyaci ylksek aliminyum uretim kapasitesinin 6nemli 6lcu-
de azaldigini ve otomotiv sektériiniin ana malzemelerinden
olan aliminyumun adirlikli Cin’den tedarik edildigini disu-
nirsek, bu sevkiyatlarda yasanacak aksamalarin aliminyum
fiyatlarini desteklemeyi strdurmesi beklenebilir. Ortado-
gu’daki bazi kritik aliminyum Uretim tesislerinin savastan
darbe almasi da bélgeye olan sevkiyatlari aksatmis durumda.
Londra Metal Borsasi depolarinda aliminyum stoklarinin son
10 ayin en diisuk seviyesi olan 452 bin tona gerilemesi, bu
hacmin %40 civarinin halihazirda kontratlar dolayisiyla tes-
limata tabi olmasi ve Uzakdogu’da LME depolarina yapilacak
onemli buyuklukteki aliminyum teslimatinin iptal edilmesi,
arz tarafinda fiyatlarin yukselisini destekleyecek bir yapi-
ya isaret etmekte. Vadeli kontrat fiyatlarinin, yakin vadede
yliksek uzak vadede daha dusuk fiyatlanmasi da piyasanin
kisa vadeli sikisiklik ihtimalini dederlendirdigini gosteriyor.
Hirmuz Bogazi kapali kaldigi stirece, aliminyum fiyatlarinin

$3.400 tizerinde kalicilik saglamayi siirdiirmesi durumunda,
olusabilecek sikisikligin Londra fiyatlarini $3.750 - $4000 bél-
gesine suritikleme ihtimalini yuiksek buluyoruz.

Kiresel faizindirimleri ve dedersizlesen dolar gibi kuvvetli te-
malarile son 2-3 yilin yildizi haline gelen degerli madenlerde
ise, savasin baslamasi ile kar satislarinin hizlandigi géruldu.
90’lara inecegi 6ngorilen ABD Dolar Endeksi’nin jeopolitik
risklerin getirdigi ek talep ile kuvvetlenerek 100’lt seviyeleri
test etmesinin ve faiz indirimine yonelik beklentilerde yasa-
nan dedisimin, son yillarin itici glici konumundaki faiz indiri-
mi ve dedersizlesen dolar temalarinin sorgulanmasina neden
oldugunu dustintiyoruz.

2025’te ABD ve Avrupa’daki borsa yatirnm fonlarina yogun
girislerin yaninda, altin tarafinda son yillardaki esas talebin
merkez bankalarinin alimlarindan kaynaklandigini ve fiyatlar
acisindan pozitif bir etkisi oldugunu takip ediyorduk. Dola-
yisiyla 2 — 3 yildir talep ve fiyatlama acisindan destek sunan
altinin rezerv konumunun, savas ile birlikte olusan likidite ih-
tiyacinda altin satisinin da degerlendirilmesi ile birlikte fiyat-
lamalar acisindan kisa vadede ters bir etki yaptigini séylemek
mimkiin. Dedersizlesen dolar temasi yeniden kuvvetlen-
medikce ons altinin $4400 - $4700 araliginda yatay seyret-
mesini; dedersiz dolar temasi yeniden guc¢ kazanir ve ABD
Dolar Endeksi yeniden 96 seviyelerine dogru hareket etmeye
baslarsa $4900 - $5500 bandinda hareket baslatarak yeni-
den zirve arayisina girilecedini; buna karsin, daha az olasilik
atfetsek de dolar endeksinin 100’tin Uzerinde kalici oldugu
bir senaryoda satis baskisinin $4300’dan gecen ana destegin
altina dogru stirecedini dustintiyoruz.
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Emtia ve kiymetlimadenler; kiiresel ekonominin nabzinitutan | Bir diger bakisla jeopolitik gelismeler 6zellikle enerji emtia-
en 6nemli gostergeler arasinda yer alir. Bu varliklarin fiyatlari || larinda belirleyici bir faktordir. Petrol ve dogalgaz tretiminin
yalnizca arz ve talep dengesiyle dedil aynizamanda diinya ge- || yodunlastigi boélgelerde yasanan gerilimler, arz kesintisi riskini
nelindeki ekonomik, politik ve finansal gelismelerle dogrudan || artirarak fiyatlarda ani yukselislere neden olabilir. Ayni sekilde
iliskilidir. Bu nedenle emtia piyasalarinianlamak, aslinda kiire- | ticaret savaslari veya yaptirimlar, hem enerji hem de metal pi-
sel ekonomiyi okumayi 6grenmek anlamina gelir. yasalarinda fiyat oynakligini artirir.

Emtia fiyatlarini etkileyen en temel faktorlerin basinda kiiresel | Buna ek olarak déviz kurlari ve 6zellikle Amerikan dolari emtia
blylme beklentileri gelir. Dinya ekonomisi gliclu buyudu- || fiyatlari Gizerinde 6nemli bir rol oynar. Emtialarin buyik co-
gunde enerji tiiketimi artar, sanayi tretimi hizlanir ve bu du- | gunlugu dolar cinsinden fiyatlandigiicin, dolarin deger kazan-
rum petrol, dodalgaz, bakir ve aliminyum gibi emtialara olan || masi emtialari diger para birimleri kullanan yatirimcilar icin
talebi ylikseltir. Buna karsilik ekonomik yavaslama dénemle- | daha pahali hale getirir ve talebi azaltabilir. Dolarin zayifladigi
rinde talep duser ve fiyatlar izerinde baski olusur. donemlerde ise emtia fiyatlari genellikle destek bulur.

Endustriyel metaller acisindan 6nemli bir diger baslik Cin eko- | 2026 yilinin ilk ceyredi, emtia piyasalari acisindan yukarida
nomisidir. Dinya metal talebinin buytk bir kismini tek basina || bahsedilen kiiresel dinamiklerin somut etkilerinin gézlem-
karsilayan Cin’deki bliylime, altyap1 yatirimlari ve sanayi treti- || lendigi bir donem oldu. Kiiresel bliylime, para politikalari, je-
mi; bakir, demir cevheri ve nikel gibi metallerin fiyatlarinidog- | opolitik gelismeler ve Cin ekonomisine iliskin sinyaller; enerji,
rudan etkiler. Cin’deki yavaslama sinyalleri cogu zaman kiire- || endustriyel metaller ve kiymetli madenlerin fiyatlarinda farkh
sel metal fiyatlarinda distse yol acar. yonlerde hareketlere yol acti.
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Yilin ilk aylarinda kiresel biytime beklentileri ilimli ancak ki-
rilgan bir goériinim sergiledi. ABD ekonomisi gorece guiclu
kalmaya devam ederken, Avrupa’da zayif bliyime ve Cin’de
kontrollti toparlanma dikkat cekti. Bu tablo, enerji talebinde
sinirli artis yaratirken, endustriyel metallerde 6zellikle Cin kay-
nakli beklentilerle daha pozitif bir fiyatlama davranisi gérulda.
Petrol fiyatlari bu dénemde daha yatay bir seyir izlerken, altin,
glimus gibi kiymetli madenlerde ve bakirda yukari yonlt hare-
ketler 6ne ciktl. Sonrasinda yasanan jeopolitik gelismelerle ise
enerji piyasalarinda yukari yonli hareket artti. Orta Dogu’da-
ki gelismeler, arz kesintisi riskini gtindemde tutarak petrol ve
dodalgaz fiyatlarinda yikselislere neden oldu. Enerji fiyatlari
bu nedenle ilk ceyrekte daha ¢cok yukari yonlu hareket etti. Bu
hareketle birlikte Ocak ve Subat aylarinda artis gosteren diger
kiymetli maden ve emtialarda Mart ayinda duisusler yasandi.

Cin ekonomisine iliskin gelismeler 6zellikle endustriyel me-
taller acisindan kritik rol oynadi. Cin yonetiminin buytmeyi
destekleyici adimlar atacagina yénelik beklentiler, gimus, ba-
kir ve demir cevheri gibi metallerde fiyatlari yukari tasidi. Her
ne kadar somut talep verileri hentiz guiclii bir sicramaya isaret
etmese de beklenti kanali Uizerinden metal fiyatlarinda pozitif
bir ayrisma goézlendi.

Genel olarak degerlendirildiginde, 2026'nin ilk ceyredi emtia
piyasalarinda tek yonlt bir trendden ziyade, her emtia gru-
bunun farkli dinamiklerle hareket ettigi bir donem olarak 6ne
cikti. Enerji emtialari daha pozitif bir seyir izlerken, kiymetli
madenler ve endistriyel metallerde iyimser gériiniimin yerini
jeopolitik risklerden ve bunun devaminda getirecegdi problem-
lerden kaynakli daha n6tr bir durum aldi. Bu tablo, yilin geri
kalani icin de “ayrisan emtia dénguisii” temasinin siirebilece-
gine isaret etmektedir. Ontimiizdeki giinlerde 6zellikle Orta
Dogu’daki gelismelerin akibeti tim emtialar icin daha belirle-
yici olacaktir.

Uriinlerimiz arasinda yer alan TGE - is Portfoy Emtia Ya-
banci BYF Fon Sepeti Fonu, piyasa gelismelerini yakindan
takip ederek; enerji, endustriyel metaller ve kiymetli metal-
lerden olusan dengeli ve aktif portfoy yonetimi anlayisini stir-
dirmektedir. Fon portfoyiinde petrol, dogal gaz, benzin, bakir,
aliminyum, nikel, altin ve gumiis bulunmakta olup, piyasa
dinamiklerine uygun olarak portféyimuzi farkh emtialarla
cesitlendirme esnekligine sahibiz.
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Oniimiizdeki dsnemde emtia ve 6zellikle kiymetli maden
piyasalarinda yon tayini, buyuk dlclide kiiresel gelismelerin
birlikte okunmasina bagh olacaktir. Orta Dogu ve Dogu Avru-
pa’daki jeopolitik riskler, enerji arzi ve kiresel risk algisi tize-
rinden fiyatlarda ani hareketlere neden olabilecek en 6nemli
basliklar arasinda yer alirken; kiiresel biytime gériinimi ve
merkez bankalarinin para politikalari da bu hareketlerin ka-
licihgini belirleyecektir. Bu cercevede, ABD dolari’nin seyri de
kritik bir gésterge olmaya devam etmektedir. Dolarin gliclen-
mesi emtia fiyatlarini baskilayabilirken, zayiflamasi kiymetli
madenler basta olmak lizere emtia grubunu destekleyebil-
mektedir. Bu nedenle yatirnmcilar acisindan saglkli bir portfoy
olusturmanin yolu; tek bir degiskene odaklanmak yerine jeo-
politik gelismeler, makroekonomik veriler ve déviz piyasalarini
birlikte takip ederek daha dengeli ve esnek bir strateji benim-
semekten gecmektedir.

Biz de 6numuizdeki dénemde mevcut stratejik varlik dagilimi-
mizi jeopolitik risklere dikkat ederek, piyasalarda ortaya ¢ika-
bilecek firsatlari ve riskleri yakindan takip ederek, piyasa ko-
sullarina hizli adapte olan, esnek ve etkin bir portféy yonetimi
anlayisiile hareket edecegiz. Bu dogrultuda yatirnmcilarimiza;
emtia piyasasindaki dedisimleri zamaninda yansitan, risk-ge-
tiri dengesi gozetilen bir yatirim deneyimi sunmayi amacliyo-
ruz.
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&k Enflasyonist endiseler ve tirmanan

jeopolitik riskler, emtia fonlarina
olan talebi besleyen baslica
etkenler olarak dne clkmaktadir.

2026 yih, kuresel tarafta tum varlik siniflarinda oldugu gibi
emtia fiyatlarinda da son derece volatil bir baslangic yapti. Bir
onceki yil yasanan kiymetli metallerdeki ralli, bu yilin basinda
yerini konsolidasyona birakti. Iran savasiyla birlikte petrol fiyat-
larindaki sert yiikselis enflasyon tahminlerini yukari cekerken,
buna paralel olarak kiiresel merkez bankalarinin faiz indirimi
beklentileri kademeli olarak geriledi; hatta kimi piyasalarda faiz
artisi senaryolari dahi tartisiimaya baslandi. Piyasa faizlerinin
yukselmesiyle birlikte riskli varliklarda ciddi satis baskisi olus-
tu ve dolar endeksinin gliclendigi bir konjonktir ortaya cikti.
Bu satis dalgasina altin ve gimis basta olmak tizere kiymetli
metaller de eslik etti. Dolayisiyla enerji fiyatlarini disarida birak-
tigimizda, diger tim emtia kategorileri acisindan yila oldukga
olumsuz bir giris yapildigini séylemek mimktindir. Ontimiiz-
deki donemde kiymetli ve sanayi metallerinin seyri, bliytik 6l¢t-
de savasin gidisatina bagli olacaktir. Mevcut gerilimin stirmesi
halinde enflasyon beklentileri daha yapiskan bir hal alacak ve
faiz indirimi beklentileri yil genelinde giindem disina ¢ikabile-
cektir. Boyle bir senaryoda kiymetli ve sanayi metallerinin baski
altinda kalmay: suirdurmesi kuvvetle muhtemeldir. Ote yandan
gerilimin hizla ¢6ztime kavusmasi ve kalici bir baris ortaminin
piyasalar tarafindan fiyatlanmasi halinde riskli varliklara yone-
lik talep yeniden canlanabilir; bu da enerji disi emtia fiyatlar
acisindan olumlu bir tablo olusturabilir.

Savasin devami enflasyon tahminlerini yukari cekerken biyi-
me tahminleri de asagi yonli revize edilecektir. Bu durum, talep
tarafindaki daralmayla birlikte 6zellikle sanayi metallerindeki
asagdi yonli baskiyi besleyen énemli bir etken olacaktir. Hirmiiz
Bogazi’ndaki lojistik tehditler ham petrol fiyatlarini yukari yon-
It tetiklerken, enerji maliyetlerindeki bu artis tiretim stirecinde-
ki tiim emtialar tizerinde enflasyonist bir baski yaratacaktir.

Kiymetli metaller cephesinde ise altin; hem giivenliliman talebi
hem de merkez bankalarininrezerv cesitlendirme stratejileri sa-
yesinde tarihi zirveleri test etmis olsa da savasin tetikledigi ku-
resel bliyime kaygilari volatiliteyi artirmaktadir. Tarim emtiala-
r1, iklim dedgisikligi ve meteorolojik kosullara bagli dogasindan
kaynaklanan dediskenligini korumakla birlikte, savas kaynakh

Sinan EDE

Goklu Varlik Masasi Bolim Mdari
QNB Portfdy

glibre maliyeti artislari ve lojistik aksamalarin kiiresel gida enf-
lasyonunu canli tutmasi muhtemeldir. Bu nedenle tarim emtia
fiyatlarinda da volatil bir dénemin bizi bekledigi gorulmektedir.

Emtia piyasalarindaki volatilite ve degdisen yatirimci egilimleri,
fon stratejilerimizde dinamik bir cesitlendirme ihtiyacini bera-
berinde getirmektedir. Mevcut fon portféyimuz agirlikli olarak
enerji, endustriyel metaller ve dederli madenler Gizerine yogun-
lasirken, tarim Grtinleri ve diger emtia gruplarinda da dengeli
bir pozisyon strdurrtilmektedir. Yakin vadeli projeksiyonlarimiz-
da mevcut portféy mimarisinde kokla bir revizyona gidilmesini
ongérmemekteyiz. Geleneksel emtia varliklarindaki agirhgimi-
z1 korumakla birlikte, teknolojik doniistimiin odaginda yer alan
nadir elementlerini de stratejik bir varlik sinifi olarak potansiyel
yatirim evrenimize dahil etmeyi degerlendirebiliriz.

Emtia fonlarina olan ilgi; makroekonomik beklentiler, kiiresel
konjonktiirdeki dedisimler ve yatirimcilarin getiri-risk dengesi
arayisina paralel olarak dinamik bir seyir izlemektedir. Mevcut
donemde emtia odakl yatirim araclarina ilginin oldukca yuk-
sek seyrettigi gozlemlenmektedir. Enflasyonist endiseler ve
tirmanan jeopolitik riskler, bu talebi besleyen baslica etkenler
olarak 6ne cikmaktadir.

Emtia fonlarina bakildiginda bu tablonun rakamsal karsiligi
acikca goriulmektedir. Emtia fon kategorisinde toplam yoneti-
len varlik buyukltgt *2024’e kiyasla yaklasik %41 artisla 3,76
milyar TLyi asarken, yilbasindan bu yana sektére giren net akis
7,70 milyar TL ile mevcut yonetimdeki varlik buyukltgtntn iki
katina ulasmistir. Portféy optimizasyonu ve enflasyondan ko-
runma stratejileri cercevesinde emtiaya yonelik bu ilginin orta
ve uzun vadede canhligini korumasini beklemekteyiz.

*30/03/2026 Rasyonet verisine gére hesaplanmistir.

Gonderenin ve QNB Portfdy Yonetimi A.5.’nin, bu yazida yer alan bilgilerin dogrulugu, giin-
celligi ve tamligi konusunda hicbir taahhiidii yoktur. Buradaki bilgilerin kullanilmasi sonucu
ortaya ¢ikabilecek zararlardan, iceriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan,
gizliligin korunamamasindan QNB Portfoy Yonetimi A.S. sorumlu dedildir. Bu duyuruda yer
alan bilgi, yorum veya tavsiyeler, yatirim danismanligi kapsaminda dedildir.
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Emeklilik Fonlari Portfoy Yonetimi-2 Boltim Middri
Ziraat Portfoy

2025 yili emtia piyasalari, varlik gruplari arasinda keskin performans
farklarinin kaydedildigi bir donem olmustur. Bloomberg Emtia Endek-
siverilerine gore, yilin en giiclt performansini %74,7 oranindaki artis-
la degerli metaller sergilemistir. Bu grup icerisinde altin %63 oraninda

Portfoy yapisinda deger kazanirken, gimiis %139'luk bir yikselisle dikkat cekmistir.

S6z konusu artis ABD’nin ticaret politikalarinin yarattigi gerginlik, za-
de@er“ me‘l‘a”ere yer yiflayan dolar ve temel olarak giivenli liman talebi ile desteklenmistir.
Sanayi metalleri ise Cin tarafinda imalat sektériindeki durgunluga
ragmen, bakir ve aliminyumun katkisiyla yili %28,6 oraninda ka-

Ven"rken: OrZ-TCﬂep zancla tamamlamistir. Endustriyel metaller tarafinda bakir fiyatlari,

enerji dontisim ve yapay zeka altyapi yatirnnmlariyla desteklenmistir.

dengeS| gozehlerek Enerji sektort, 2025 yilinda kiresel arz fazlasi ve 6zellikle Cin kaynakli

zayIf talep biylimesi nedeniyle %5,9 oraninda bir daralma yasamistir.

Onumuzdelq Orl'(] ve OPEC disi Uretimin artmasiyla birlikte ham petrol fiyatlari yihin btiytk

bdlumiinde baski altinda kalmistir.

uzun dOnemde kuresel Tarim ve hayvancilik grubunda ise ayrisma netlesmistir; genel tarim
emtialarl %4,1 oraninda gerilerken, hayvancilik sektori sigir fiyat-

i i i larindaki artisin etkisiyle %25,2 oraninda pozitif bir performans ser-
ekonom"enn yenlden gilemistir. Kirmizi et talebi ve sinirli arz artislari canh sigir fiyatlarini

destekleyen unsurlardir. 2025 yili genelindeki bu tablo, yapisal arz

yOp||OanS|nO k(]ﬂ(l fazlalari ile makroekonomik baskilarin emtia fiyatlamalari Gizerindeki

belirleyici roltinii teyit etmistir.

SCIg|CIyCICCI|< ethlOr Ote yandan ABD'nin 6nceliklendirdigi sektorlerin yani sira savunma

sanayi, yarl iletkenler ve ileri teknoloji tUrtinlerinin girdisi olan nadir

yclqndcn 'I'qup toprak elementlerine olan bagimliigin azaltilmasi icin yapilan giri-

simler ile Cin’'in 6nemli lctide etkin oldugu stratejik metallere olan

. . talebin de 6ne ciktigi bir yil olmustur. Ozellikle cikarilmasi ve islenmesi

ed"mekfedlr. maliyetli olan bu Uriinlere taban fiyat sunulmasi destekleyici bir unsur
olarak 6ne cikmaktadir.
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2026 yilina dair projeksiyonlar, Subat ayinin sonunda gelisen
iran-ABD savasi ile birlikte bir degisim stirecine girmistir. 2025 yili
boyunca hakim olan “arz bollugu” temasi, Subat 2026 itibariy-
la yerini kiiresel bir arz soku ve lojistik kesinti riskine birakmistir.
Hurmiiz Bogazi’'nin glivenligine dair endiseler, enerji fiyatlarinda
2025 yilindaki negatif egilimin tam tersi bir fiyatlamayi berabe-
rinde getirmis ve jeopolitik risk primini en Ust seviyeye tasimistir.
Bu durum, 6zellikle 2025’te zayif seyreden enerji kontratlarinin
2026 ilk ceyreginde volatilitesi yiiksek bir ralli icerisine girmesi-
ne neden olmustur. Gaz ve petrol altyapilarinin hedef alinmasi
sonucunda azalan arz, enerji sektoriinde ciddi dalgalanmalar
yaratarak endustriyel Uretimi kesintiye ugratma riski tasimakta-
dir. Ayrica, tarimsal Gretim icin kritik Sneme sahip olan guibre ve
diger kimyasal girdilerin maliyetlerindeki artis, enflasyonist bas-
kilari tetiklemektedir. Para politikalari tarafinda ise faiz indirim
sureclerinin sekteye ugramasi veya ertelenmesi, varlik fiyatlarini
genel 6lcekte baskilayabilecek bir unsurdur. Subat ayindaki as-
keri catismanin etkisiyle glivenli liman varliklarina olan talebin,
2025 seviyelerinin de tizerine ¢cikma potansiyeli bulunmaktadir.

Savasin tetikledigi enerji maliyetleri Gretimi kisitlarken, kiiresel
bliylime beklentilerindeki bozulma ise talep yonli bir baski olus-
turmaktadir. Mevcut veriler; 2026 yilinin, 2025teki yapisal fazla-
lardan ziyade jeopolitik kirilmalar ve yaptirimlarin belirledigi bir
piyasa dinamigiyle sekillenecegdine isaret etmektedir.

Emtia fonlari; ekonomik biiylime ve faizler gibi makroekonomik
tahminler, varlik dagiimlarindaki pozisyonlanmalar ve arz talep
dengesini belirleyen unsurlari analiz ederek, aktif bir sekilde yo-
netimini yapmaktadir. Bu kapsamda farkli emtia kategorilerin-
deki gelismeleri takip ederek pozisyonlarimizi belirlemeye 6nem
gosteriyoruz. Dunyadaki endustriyel, finansal ve jeopolitik ya-
pilardaki degisimleri ve hareketleri g6z 6ntinde bulundurdugu-
muzda hem enerji hem de gida tarafinda guivenlik saglamanin
o6nemini fark ediyoruz. Varlik dagihminda altin ve diger degerli
metaller, artan belirsizlik ortaminda hem getiri potansiyeli hem
derisk dengeleme islevi acisindan 6ne ¢cikmaktadir. Bununla bir-
likte, halihazirda enerji ihtiyacinda rolti 6nemli 6lctide tartisilan
elektrifikasyon ve yesil doniistim stireclerinin enerjikrizlerinde bir
tampon olarak degerlendirilmesi, bu alanlara girdi saglayan em-
tialara yonelik uzun vadeli talebi desteklemektedir. Bu dogrul-
tuda portfoy yapisinda degerli metallere yer verilirken, arz-talep
dengesi gozetilerek 6ntiimiizdeki orta ve uzun dénemde kiiresel
ekonomilerin yeniden yapilanmasina katki saglayacak emtialar
yakindan takip edilmektedir. Kisa vadede, catismalarin daha si-
nirli bir cercevede kalacagi varsayimiyla enerji fiyatlarinin bir stire
yatay seyir izleyebilecedi 6ngérulmektedir. Ancak arz zincirinde
yasanan bozulmalarin etkilerinin 6zellikle Nisan ayi itibariyla
daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir. Ote yandan, endiist-
riyel donlisim temasinin gu¢c kazanmasiyla birlikte endustriyel
metallerde stratejik pozisyonlanmalarin 6nem kazandigi deger-
lendirilmektedir. Buna ek olarak, jeopolitik konumlanmalarin ve
enerji arz glvenliginin artan 6nemi dogrultusunda uranyum ve
nadir metaller gibi alternatif emtia gruplari da portfdy cesitlen-
dirmesi agisindan 6ne c¢ikan unsurlar arasinda yer almaktadir.




FON YONETIMI

2025'n
parlayan fonu

2025 yilini yatirmcilarimiz adina son derece basarili bir performansla
tamamlamanin gururunu yasiyoruz. Yoneticisi oldugumuz “TEB PORT-
FOY GUMUS FON SEPETI FONU (GMC)”, tim yatirim fonlari arasinda
%195.6 net getirisiyle 2025 yilinda Turkiye’nin en yiiksek getiri saglayan
yatirim fonu secilerek “Yatirim Fonlari Getiri Lideri” oldu ve sekt6rimiiz-
de 6ne cikan bir basariya imza atti. Bu basari Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB) tarafindan Altin Boga Oduiliiile ddiillendirildi.

Yil icinde FED’in faiz indirim dongilistinde olmasi ve kiresel arenada
yukselen politik tansiyonun kiymetli madenlerde glivenli liman talebini
artirmasl sonucu gimis de bu durumdan olumlu etkilendi. Gimuste
son senelerde yasanan arz sikintisinin 6zellikle solar paneller ve elekt-
rikli araclar ile artan guiclt sanayi talebiyle birlesmesi fiyat artislarini des-
tekledi. ABD’nin glimusu “kritik mineral” listesine almasi ve Cin’in 2026
yilinda giims ihracatina kisitlama getirecegdi haberleriyle senenin son
ceyredinde gimuste yukselis hizlandl.

Fon tek bir varliga yatirrm yapmasina ragmen, gerek tahsis tarafinda
dogru zamanda yaptigi hareketlerle, gerek ise biinyesinde tasidigi gu-
miuise dayali fonlar, yabanci/yerli borsa yatirim fonlari ve vadeli kontratlar
arasinda dogru tercihler yaparak diger yatirim fonlarinin ve kendi kistas
Olcutlintin Uizerinde getiri saglamayi basardi.

Glmdis rallisini tetikleyen unsurlarin artan oynakliga ve fiyat hareketine
ragmen 2026 yilinda devam ettigi goriiltiyor. Uretimin istenilen seviyede
artirllamamasina karsin artmaya devam eden sanayi talebi, diinyada ar-
tan jeopolitik tansiyon ve gelismis tlkelerin mali genislemeye devam et-
mesine yonelik beklentinin 2026 yilinda da gimusu ve genel olarak reel
varliklari destekleyecegini diistintiyoruz. TEB Portféy Gumis Fon Sepeti
Fonu’nun (GMC Fonu) piyasada yasanabilecek olasi volatilitelerden fay-
dalanip karsilastirma 6l¢titiintin Uzerinde getiri elde etmesini hedefliyo-
ruz.

TEB Portfoy olarak risk yonetimini her zaman siirecimizin ayrilmaz bir
parcasi olarak gordiik. Bu kapsamda, vadeli islemler tarafinda beklen-
timiz dogrultusunda pozisyonlarla portféytiimuzu risklerden korumaya
calistik.

Yatirimcilar piyasalarda yasanabilecek volatilite ve global riskler goz
onuinde bulunduruldugunda portféylerinde cesitlendirmeye gitmeyi ve
kendi risk algilarina gore belli bir miktarda kiymetli maden ve 6zellikle
gumus yatirimina yer vermeyi degerlendirebilirler. GMC Fonu’nun 2025
yilinda yatirnmcisini memnun eden bu performansini, yatirimeci odakh
anlayisimizin bir yansimasi olarak gériiyoruz. Ontimiizdeki dénemde de
ayni disiplin ve kararlilikla, uzun vadeli deger yaratmayi stirdiirmek ama-
cindayiz.
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emtia ve kiymetli maden piyasalarina tek bir fon ozerinden erisebilir;
farklr varlik siniflarnyla portfoyinizi cesitlendirirken tim bankalardan
kolayca alim-satim yapabilirsiniz.
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Hanehalki tasarruf dagilimina gore,
2024 sonunda yatirim fonlarinin
toplam tasarruflar icerisindeki pay! —
%20 seviyesinde iken, 2025 yili Arastra ve statst

itibariyla %23'e yikseldi.

Mert DEDE

2025 yil, portfoy yonetimi sektorii acisindan biytimenin surdtigu ve yatinmel
tercihlerinde belirgin degisimlerin yasandidi bir donem olmustur. Portfdy yoneti-
mi sirketleri tarafindan yonetilen toplam portfoy buytklugu, yatirim fonlarindaki
gucli artisin etkisiyle %77 oraninda biytiyerek 12 trilyon TL seviyesini asmistir. Bu
ortamda sektorde yeni kurumlar da faaliyete gegmistir.

Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii

Diger yandan, sektoriin makroekonomik buiytklik icerisindeki konumu da guic-
lenmis; toplam portféy buytkligunun Gayri Safi Yurtici Hasilaya (GSYH) orani
2024 sonunda %15 seviyesindeyken, 2025 yilinda %18'e ylikselmistir.

Yatinm Fonu 66 73 2,205 2,768 4,680,145 8,535,130

Emeklilik Yatinm Fonu 24 27 379 385 1,229,881 2,158,154
Bireysel Portfay Yéan, 38 42 16,228 15569 983980 1,487,759
Yatinm Ortakhg g 7 14 14 2,259 2,628
Toplam 67 73 18,826 18,736 6,896,265 12,183,671

Kaynak: TSPB

Yatinm fonlari sekt6rdeki bilytimenin ara stirtikleyicisi olmustur. Ancak yatirnmci
sayisiincelendiginde, 2025 yilinda sinirli olarak yalnizca %4’ltk bir artisla 5,7 mil-
yon kisiye ulasildigi gérulmektedir. Portfoy buyukligundeki gucli artis, buylime-
nin esas olarak mevcut yatirnmecilarin portfoylerini artirmasindan kaynaklandigina
isaret etmektedir.

Diger yandan, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan aciklanan veriler
cercevesinde hanehalki tasarruf dagilimi incelendiginde, 2024 sonunda yatirim
fonlarinin toplam tasarruflar icerisindeki payl %20 seviyesinde iken, 2025 yili iti-
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bariyla bu oran %23’e yiikselmistir. Bu gelisme, yatirim fonlarinin
hanehalki finansal varlik tercihleri icerisindeki agiriginin arttigina
isaret etmistir.

1.392,347

Geratl Toplarm 4433133 8,145,249

Sarbest Sarmasye Fon 2,1%2.327 4,594,191 1603 E3L
Parm Piyiiad Fac L ¥5E 200 LAM0416 2B9EEL
Hisse Sanedi Foru 177,703 168,828 38550
Borglanma Araglan Fanu 105, 954 175, k08 11,685
GiriErn Setmayesl Yatinm Faau 14500 434042 117558
Gayrimaenkul Fatirim Fony 150,454 205,220 19,554
D filean Fesvu 52557 80,338 E.T1E
Fon Sepetl Fonu 65,135 110,595 3E00
wardem Fanu 144 479 30,508 6T B35
Wrpmeth Madenher Fonu TEOTD 181,073 24,737
Larma Fon B 4543 ¥

Emynakga-Ravyonat

2025 yili boyunca yatirim fonlarina yonelik sermaye hareketlerin-
de, 2024 yilina kiyasla belirgin bir yon degisimi yasanmistir. 2024
yilinda adirlikh olarak para piyasasi fonlarina yonelen yatirimci
ilgisinin, 2025 yilinda daha esnek yatirim stratejilerine sahip ser-
best fonlara kaydigi gértilmektedir. Bu cercevede, yil icerisinde en
yuksek net sermaye girisi serbest fonlarda gerceklesmis olup, top-
lamda yaklasik 1,6 trilyon TL tutarinda giris kaydedilmistir. Nitekim
serbest fonlardaki yatirimci sayisi 2024 sonunda yaklasik 345 bin
kisi seviyesindeyken, 2025 sonunda 590 bin kisiye ytikselmistir.
Serbest fonlarin alt kirlimlari incelendiginde ise, 991 milyar TL
ile en yiiksek girisin serbest déviz fonlarinda oldugu goriilmekte-
dir. Bu egilim, yatinmcilarin degisen piyasa kosullarina daha hizl
uyum saglayabilen ve daha genis yatirim imkani sunan trtnleri
tercih ettigine isaret etmektedir. Serbest fonlarin dagilimina bakil-
didinda, s6z konusu fonlarin yaklasik %52’sini déviz fonlari olustu-
rurken, para piyasasi fonlarinin payinin ise %7 seviyesinde oldugu
gorulmektedir.

Buna karsilik, para piyasasi fonlarinda yil icerisinde dalgali bir seyir
izlenmis ve yil genelinde net cikis gerceklesmistir. Bu gelismede,
2025 yili Subat ayinda getirilen %10 DIBS bulundurma zorunlulu-
duile Mart ayinda yasanan siyasal gelismelerin etkisiyle tahvil faiz-
lerinde goriilen yukselisin belirleyici oldugu degerlendiriimektedir.
Sadece s6z konusu donemde para piyasasi fonlarinin kisa sureli
negatif getiri saglamasi sonucunda, fonlardan yaklasik 700 milyar
TL tutarinda cikis yasanmistir. llerleyen dénemde, para politikasi
adimlar ve piyasa kosullarindaki toparlanmaya bagl olarak para
piyasasi fonlarina yeniden girisler gézlenmis olsa da yil genelinde
net cikis sirmustur.

Diger yandan, benzer likidite 6zelliklerine sahip olmakla birlikte
daha esnek yatirim stratejileri sunan serbest para piyasasi fonlari-
na yonelim artmis ve s6z konusu fonlara yilicerisinde 360 milyar TL
net giris gerceklesmistir. Bu durum, yatirnmecilarin yalnizca likiditeyi
degil, ayni zamanda esneklik ve getiri potansiyelini de dikkate ala-
rak portfdy tercihlerini sekillendirdigini gostermektedir.

219,669

Genel Toglsm L134B05 2,039,620

Ergmeth Madenler Fona 85377 50,819 135,828
Diengal Fan 20,505 24,833 30
Dagigkan Fan 141717 171,900

Endaks Fas 15,320 2,131 3650
Fen Sapsati Fosrvil 30,132 B2,270 13,604
Haze Senedd Fonu 162,749 157,132 1.1
Esmu Borglarima Fooy 100,052 1d1,228 1,251
el Saktdr Borglanma Fonw T.TRR 20,042 6,651
Eatki Fes 141 EBG 230,165 38474
Para Plyurtads Fonu T9.ET7 222,063 TIEET
Standart Fon 26,860 i7T.oa2 6,651

Kaynak-Baryonel
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Emeklilik yatinm fonlari tarafinda 2025 yilinda bliytime egilimi
devam etmistir. Toplam portféy buytklugi agirlikla fiyat etkisiyle
%75 oraninda artarken, katiimci sayisi %4,5 artisla 15,9 milyon
kisiye ulasmistir. Fon tirleri bazinda degerlendirildiginde, portféy
biyuklugundeki artisin temel olarak kiymetli maden fonlarin-
dan kaynaklandigi goriilmektedir. Ozellikle altin fiyatlarinda yil
icerisinde gdzlenen yaklasik %100’luk artis, s6z konusu fonlarin
performansini ve bliyukluguni belirgin sekilde yukar tasimistir.
Kiymetli maden emeklilik fonlarinin portfoy degeri %138 artarak
900 milyar TL seviyesini asmis ve toplam emeklilik fonlari portfoy
buyuklugu icerisindeki payt %43’e ulasmistir.

Kiymetli maden fonlarinin ardindan, en yiksek net sermaye girisi
77,6 milyar TL ile para piyasasi fonlarinda gerceklesmistir. Para pi-
yasasl fonlarinin ytiksek faiz ortaminda sundugu gorece istikrarli
ve enflasyonun tizerinde seyreden getiriler ile duistik risk ve yiiksek
likidite 6zellikleri, bu fon grubuna olan talebi desteklemistir.

Portfoy Yonetim Gelirleri

Yatirm Fonu®** 17.357 31,728 0.54% 0.51%
Dajirtici 15,795 31,394 = =
Kurucu 16,293 32,135 - -
Yonetici 1.064 593 - -

Emaklilik Yatinm Fonu ET 1,240 0.09% 0,08%

Bireysel Portfdy Yan, 1046 541 0.13% 0.05%

Yatinm Ortaklg 19 27 0,96% 0.98%

Toplam 19,359 34,635 0.38% 0.37%

"Ayhik ortalama portféy biyikliklerinin ortalamas alinarak hesaplanmogtr
**Portfoy yonetim girketlerinin gelirleri kurucw ve yonetici gelirlerinden alusmaktadir.
Eaynak: TSPB

Portfoy yonetimi sirketlerinin gelirleri incelendiginde, yonetilen
portfdy buytkltugtindeki artisa paralel olarak 2025 yilinda guiclti bir
gelir artisi kaydedildigi gérilmektedir. Bu kapsamda, portfoy yone-
timi gelirleri %79 oraninda artarak 34,6 milyar TL seviyesine ulas-
mistir. S6z konusu artisin buytik 6lclide yatirim fonlarindan elde
edilen gelirlerden kaynaklanmis, yatirim fonlarinin toplam gelirler
icerisindeki pay1 %94 seviyesinde gercekleserek sektor gelirlerinin
ana bileseni olmayi stirdtrmistar.

Yonetilen portfoy buyuklugindeki gliclt artisa ragmen ortalama
komisyon oranlarinda sinirli bir gerileme gézlenmistir.

Ote yandan, yatirim fonu portfoyiindeki bilyiimeye paralel olarak
dagitici kurumlar tarafindan elde edilen gelirlerde de 6nemli bir ar-
tis yasanmistir. Daditici gelirleri %99 oraninda artarak 31 milyar TL
seviyesine ulasmistir.

Bireysel portfoy yonetimi tarafinda ise gelirlerde sinirli bir gerileme
go6zlenmistir. Bu durumun temel nedeni, performansa dayal gelir-
lerde yasanan dusustur.

Genel Degerlendirme

Genel olarak degerlendirildiginde, 2025 yilinda portféy yonetimi
sektoriinde blylime serbest yatirim fonlarinin etkisiyle devam
etmis olup, yil icerisinde para piyasasi fonlarindan daha esnek ve
alternatif fonlara yonelim artmustir. Faaliyet gosteren kurum sayi-
st alti adet artarak 73’e cikarken, sekt6riin portfoy yonetiminden
elde ettigi gelir de 35 milyar TLyi bulmustur.
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Riskten Racistan
Yeniden Dengeye:
2026 ikinci Ceyrek

6

orunum

Dr. irem TALASLI

Bagstratejist
Is Portfoy

Nisan ayinda sicak ¢atisma ortaminin sona erecegi ve yilin ilk yarisinda
tedarik zincirlerindeki aksakliklarin kademeli olarak dtizelecegi varsayimi
altinda kuresel biyiime beklentilerindeki asagi yonlu revizyonlar sinirl
kalirken, enflasyon tahminlerindeki artislar daha ytiksek.

ila baslarken temel beklentiler; ABD’de potansiyel tistli ekonomik bulytime, yilin ilk

yarisinda ylikselen enflasyonun yil sonuna dogru kademeli sekilde gerilemesi ile

ABD Merkez Bankasi Fed’in yil ortasindan itibaren iki adet 25 baz puan faiz indirimi

yapmasi yoniindeydi. Avrupa’da ise tahminler Almanya 6n planda olmak tizere tek-

noloji altyapisi ve savunma harcamalari bliyimeye destek saglarken, enflasyonun
%2 etrafinda kalmasiyla ECB’nin politika faizini %2’de sabit tutmasi baz senaryosu cerceve-
sinde olusturuluyordu. Bu kapsamda ABD dolarinda Euro karsisinda sinirli deger kaybi, petrol
fiyatinda arz fazlasi kosullari nedeniyle gerileme, dolar cinsi kisa vadeli fonlama maliyetlerin-
de ve dolar kurundaki asagi yonde ilimli seyir ve gelismis tilke mali gériiniimlerine iliskin bek-
lentilerin daha az pozitif oldugu bir ortamda altinda deger kazanci 6ngériiltyordu. Ozetlenen
bu konjonktirin risk istahi acisindan sagladigi uygun ortamin yani sira kiiresel bliyimenin
2025 seviyelerinde kalacagi tahminleri, gelismekte olan lke para birimlerinin de ABD dolari
karsisinda deger kazanma potansiyeli olduguna isaret etmekteydi. Bu cercevede, kiiresel ser-
mayenin degerlemelerin gérece yuksek oldugu ABD hisse senedi piyasalari yerine firsat gorii-
len GOU piyasalarina yonelmesive GOU tahvil piyasalarinailginin artacagdi beklentileri yilin ilk
iki ayindaki gerceklesmelerle de uyumluydu.

Subat ayi sonunda ABD-israil ve iran arasinda baslayan catismalar riskli varlik siniflarinda kay-
da deder satis baskisina yol acti. Gelismekte olan ulkelerden sermaye cikislari kiresel dolar
talebini artirirken bireysel ve kurumsal yatirimcilarin likidite ihtiyaclarinin yani sira merkez
bankalarinin kar realizasyonlarinin da altindaki aylik %15 deder kaybina katkida bulundugu
varsayllabilir. Nisan basi itibariyla gelinen asamada; catisma ortaminin bélge geneline daha
fazla yayilmasi, taraflar arasinda uzlasi yontinde adimlar atilmasi ya da kalici bir anlasma sag-
lanmasi olasiliklarinin tamami halen masada. Ancak, bu ihtimallerden bagimsiz olarak petrol
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fiyatlarinin kisa vadede catisma oncesi seviyelere doneme-
yecedi 6ngorilmekte. Hem Hurmiz Bodazi’'ndan gegislerin
aksamasiyla depolama imkanlarinin sinirli oldugu tlkelerde
bazi petrol kuyularinda tretimin azaltilmasi sonrasinda eski
kapasiteye donuslin zaman almasi olasiligi hem de enerji
altyapilarina yénelik saldirilarda olusan hasarlarin onarilma-
st gerekliligi Orta Dogu menseli petrol, dogalgaz ve baglan-
tili Griinlerde arz aciginin stirecedine isaret ediyor.

Nisan ayinda sicak catisma ortaminin sona erecedi ve yilin
ilk yarisinda tedarik zincirlerindeki aksakliklarin kademeli
olarak duzelecedi varsayimi altinda kiresel buyime bek-
lentilerindeki asagi yonlu revizyonlar sinirli kalirken, enf-
lasyon tahminlerindeki artislar daha yiiksek. Bu kapsamda
OECD’nin 26 Mart tarihli raporunda 2026 kuresel bliyime
beklentisi %2,9’da korunurken, OECD ulkeleri enflasyon
tahmini %2,8’den %4’e yukseltildi. Nisan ayi ortasinda ya-
yinlanacak IMF’in Diinya Ekonomik Goériinim Raporunda
%3,3 olan 2026 bliyumesi ve %3,8 olan enflasyon tahmini-
nin nasil glincellenecedi de yakindan takip edilecek. Kire-
sel fonlama maliyetleri acisindan belirleyici olan ABD getiri
egrisi beklentilerinin kisa vadeler daha fazla olmak tzere
yukari gtincellendigi gortilmekte. Bu durum enflasyon artisi

beklentilerinin politika faizi ve kisa vadeli faizlerdeki yansi-
masi olarak degerlendiriliyor. Ek olarak, 10 y1l vadeli nominal
tahvil faizindeki artislarin daha cok reel faiz artisi kaynakh
olmasi ve enflasyon telafisi degdisiminin daha sinirli kalmasi
anilan vadede enflasyon ve bliylime risklerinden ziyade mali
gorunume iliskin risklerin fiyatlandidina isaret etmekte. Pi-
yasa fiyatlamalari, bir ay 6nceki 60 baz puan faiz indirim 6n-
gorilerinden kayda deder sekilde farklilasarak, Fed’in 2026
yilinin kalaninda politika faiz araligini %3,50-3,75 bandinda
tutacadina isaret etse de; halen bir tane 25 baz puanlik faiz
indirim olasiiginin bulundugunu dederlendiriyoruz. Euro
Bolgesi enflasyonu acisindan ithal enerji agirliginin gérece
yuksekligi ve ECB’nin tek hedefinin enflasyonu %2 seviye-
sinde tutmak oldugu g6z 6nitine alindiginda, 2026’da yuka-
rida yer verilen baz senaryo kapsaminda, enerji fiyat artisla-
rinin ikincil etkilerinin sinirlanmasi amaciyla 25 baz puanlik
faiz artirrmi makul gérinmekte. Yila baslarken 60 dolar et-
rafinda sekillenen Brent petrol fiyat tahminleriise yilin kalani
icin 85 dolar/varil seviyesine giincelleniyor.

Varlik sinifi bazinda bakildiginda yilin ikinci ceyredinde ABD
tahvil getirilerinin mevcut seviyelerinden gerilemek icin si-
nirl alani bulundugunu degerlendiriyoruz. Diger taraftan,
faiz glincellemelerive “risk-off” etkisiile satim baskisinama-
ruz kalan hisse senetlerinde biiyiime beklentilerinde daha
fazla bozulma olmadan catismalarin bitmesine iliskin kesin
bir yol haritasi olursa alim ilgisinin geri ddnmesi beklenmek-
te. Kuiresel piyasalarda yasanan sermaye cikislari ve riskten
kacis ile ABD dolarinin diger para birimleri karsisindaki de-
ger kazanimlarini kisa vadede korumasi beklenmekle bera-
ber, kiiresel hisse senedi piyasalarina ilginin geri donmesiyle
taktiksel uzun dolar pozisyonlarinin azaltilabilecegini diisu-
niiyoruz. Oniimiizdeki dsnemde enerji ihracatcisi tilke para
birimlerinin enerji ithalatcisi tilke para birimlerinden daha iyi
performans géstermesi beklenirken, déviz kuru oynakliklari-
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nin stabilize olmasiile “carry-trade” ilgisinin yeniden yiiksek
getirili para birimlerine yonelebilecegini dustinliyoruz.

Altinda, ETF’lerden yasanan yogun cikislarin Mart ayinin son
haftasinda yavasladigi gézlenmekte. Gectigimiz dénemde
uluslararasi altin fiyati 5400 dolar/ons ile tarihi zirvesine gi-
derken, merkez bankalarinin 2022 sonrasinda yillik bazda iki
katina ¢cikan alimlarini sirdiirmesine ek, ETF yatirimcilarinin
momentum kaynakli alimlari ve yiiksek hisse pozisyon risk-
lerine karsi korunma saiklerinin etkili oldugu degerlendirili-
yor. Baz senaryo cercevesinde; likidite ihtiyaclari azaldigin-
da merkez bankasi alim ilgisinin dnceki déneme gore daha
sinirli olsa da devam etmesi bekleniyor. Diger taraftan enf-
lasyonda beklenen yiiksek seyir ve gelismis tilke mali gori-
nidmlerinin, yatirimcilarin altin talebini desteklemeye devam
etmesini bekleriz. Ancak, kisa vadede jeopolitik haber akisi-
na bagh olarak oynakliklarin yiiksek kalacagini hatirlamak
o6nem arz ediyor.

Yurticinde sermaye cikislarinin etkisiyle gézler déviz piyasa-
sinda. Kisa vadeli fonlama maliyeti %40 tzerine yukselmis
olsa da enerjifiyat sokunun suiresi ve ikincil etkileri, 6demeler
dengesinin seyri ile yurt ici yerlesiklerin déviz talebine bag-
Il olarak fonlama maliyetinde artis devam edebilir. Merkez
Bankasi’nin enflasyon ve para politikasi dederlendirmeleri
acisindan 22 Nisan tarihli PPK toplantisi ile 14 Mayis tarihli
Enflasyon Raporu yakindan takip edilecek. Piyasa fiyatlama-
lari faiz indirim beklentilerinin yilin ikinci yarisina 6telendi-
gine isaret etmekte. Hali hazirda yukselmis olan enflasyon
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beklentilerinin ¢cipalanmasi acisindan 6nem arz eden déviz
kurlarinda yukari yénde oynakhdin sinirh kalacagi beklen-
timiz cercevesinde, kisa vadeli para piyasasi yatirimlarinin
yilin ikinci ceyreginde 6n planda kalmasini bekliyoruz. Tahvil
piyasasindaise orta ve uzun vadeli tahvil getirilerinin ulastigi
seviyelerin cazip oldugunu diistinmekle beraber yakin vade-
de tasima maliyetinin ytksek kalacagi 6ngoriisu ile sermaye
kazanci hedefleyen yatirimcilarin yilin ikinci yarisini bekleye-
bilecedi degerlendiriimekte.

Hisse senedi piyasasi acisindan yatirimcilarin mevcut kon-
jonkturde gorece iyi performans gostermesi beklenen sir-
ketlere yonelebilecedi dustnultyor. Diger taraftan makro
ekonomik go6stergelerdeki kétiilesme hizli bir sekilde geri
dondurilemese bile jeopolitik risklerdeki olasi azalislar his-
se senedi piyasasinda yatirimci ilgisini canlandirabilir. D6vi-
ze yatirim yapmak isteyen yatinnmcilar acisindan halen CDS
ve yurt disi tahvil faizlerinde yukari yonlt hareket olasiligi
olmakla beraber ulasilan getiri seviyelerinin orta vadeli yati-
rimcilar acisindan dederlendirilebilecegini dustinliyoruz.

Ozetle, finansal piyasalar acisindan 2026 yili ikinci ceyre-
ginin gortnimint Orta Dogu’daki tedarik sorunlarinin
¢6zlilme siliresi belirleyecek. Baz senaryo, yilin ikinci ceyre-
dinde enerji Uretimi ve tedarikinde kademeli normallesme
ile finansal piyasalarda risk istahinin toparlanmasi yoniinde.
Ancak, makro ekonomik gostergelerde belirsizlik, finansal
piyasalarda ytiksek oynaklik bir siire daha ana tema olarak
kalabilir.
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GAYRIMENKUL SEXTORU
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Dr. Berra DOGANER

) GYODER icra Kurulu Uyesi
OZAK GYO, LUXERA GYO, ICGYO VE
ION GYO Yoénetim Kurulu Uyesi

Kurumsal yatinmci perspektifinden bakildiginda, Turkiye'de gayrimenkul
sektoranun dSnumuzdeki ddnemdeki gelisimi klasik blyume hikayesinden
daha ¢ok “dbnlstim hikayesi” olarak sekillenecektir.

Urkiye’de kurumsal yatinmcilarin gayrimenkul sektriindeki
yeri son 15-20 yilda ciddi bicimde giiclenmis olmakla birlik-
te, gelismis Ulkelere kiyasla halen gelisim asamasinda oldu-
gu soylenebilir.

Turkiye’de gayrimenkulde baslica kurumsal yatinmecilar; Gayrimen-
kul Yatinm Ortakliklar (GYO) ve portféy yonetimi sirketleri tarafin-
dan kurulan ve yonetilen Gayrimenkul Yatirim Fonlari (GYF) ile Proje
Gayrimenkul Yatirim Fonlar (PGYF) olmakla birlikte gayrimenkul
alaninda faaliyet gosteren bu kurumsal yapilara yine portfoy yone-
timi sirketleri tarafindan yonetilen emeklilik fonlari ile diger bireysel
ve kurumsal yatinmcilarin da yatirim yaptiklari bilinmektedir. Bu bo-
yutuyla gayrimenkul sektor ile portfoy yonetimi endustrisi bugtine
degdin hic olmadigi kadar birbirine yaklasmis durumdadir. Kuvvetli
kasi menkul kiymet portfoyli yonetmek olan portfdy yonetimi sirket-
lerimiz artik gayrimenkul portféyt yonetmek konusunda da uzman-
liklarini gelistirmektedir. Ote yandan sadece gayrimenkul ve girisim

Gayrimenkul sektorii ile portfoy yénetimi endiistrisi
bugiine dedin hic olmadigi kadar birbirine yaklagmig
durumdadir. Kuvvetli kast menkul kiymet portfoyii
yonetmek olan portfy yonetimi sirketlerimiz artik
gayrimenkul portfoyii yGnetmek konusunda da
uzmanliklarini geligtirmektedir.
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sermayesi yatirm fonlari alaninda faaliyet gostermek tizere kurulan
aktif 18 adet portfdy yonetimi sirketi oldugu da g6z 6ntinde bulun-
duruldugunda, konunun sektdr agisindan énemi daha da belirgin
hale gelmektedir.

Genel Goriiniim

Halen tlkemizde borsada islem géren 52 adet GYO mevcut olup,
piyasa degderleri toplami 890 milyar TL iken aktif biiytikltikleri 1,5 tril-
yon TUsiniasmis durumdadir. Bunlarailaveten 12 adet sirket GYO'’ya
dontismek Gizere Sermaye Piyasasi Kurulu'na basvuru yapmis olup,
12 adet sirket de GYO’ya donistimlerini tamamlayarak halka arzigin
Kurul onayi beklemektedir. 1 Mart 2026 tarihi itibariyle ihrac edilen
GYF sayisi 236 adet ve toplam GYF portféy buytkltigti 214 milyar TL
olup, bunlarin 42 adedi ihraci tamamlanmis PGYFlerden olusmakta
ve PGYFlerin buinyesinde yaklasik 45 milyar TL tutarinda gayrimen-
kul portféyti bulunmaktadir. Bu yapilarin ortak 6zelligi: bireysel ya-
tinmcidan farkl olarak profesyonel, uzun vadeli ve 6lcekli yatinm
yapmalaridir.

7524 sayili yasayla yapilan diizenlemeler cercevesinde 1.1.2025 ta-
rihinden baslamak tizere GYO/GYF’lerin vergilendirilmesinde nemli
degisiklikler olmasina ragmen, diger bir deyisle GYO ve GYF’lerin Ku-
rumlar Vergisi Yasasinin 5/1-d maddesinde yer alan kurumlar vergisi
istisnasindan yararlanabilmek icin gayrimenkul kaynakli karlarinin
en az %50’sini kar payi olarak dagitma zorunlulugu aranmasina ve
gayrimenkullerden elde edilen kazanclar Gizerinden %10 oraninda
Asgari Kurumlar Vergisi yukumliligu getirilmesine ragmen, GYO
ve GYF olarak faaliyet géstermek tizere cok sayida girisimin stirmesi,
gayrimenkul sektériintin artik konuya vergi avantaji olarak bakmak



noktasindan cikip kurumsal yatinmci olarak rol almanin énemi ile
yaklastiklarini net bicimde gostermektedir.

Kurumsal Yatinmcilarin Fonksiyonu

Sektordeki kurumsal yatirimcilarin temel rollerinin basinda hig
suphesiz finansman saglama gelmektedir. Kurumsal yatirimcilar
ozellikle blytik 6lcekli konut ve turizm projeleri, AVM, ofis, lojistik
merkezleri ve karma projeler icin uzun vadeli sermaye saglamakta-
dir. Turkiye’de bankacilik disi finansmanin gelismesi acisindan GYO
ve GYPF'ler giderek daha kritik hale gelmektedir. Ayrica bu kurumsal
yapllar; sermaye piyasasi mevzuati diizenlemeleri kapsaminda faa-
liyet gostermekte, degerleme zorunlulugu, seffaflik ve kurumsal yo-
netimilkelerine uyumile sektdrdekistandartlari yiikseltme ve piyasa
disiplinini artirma fonksiyonunu da yerine getirmektedir.

Bu kurumlar sayesinde gayrimenkul; menkul kiymetlesmekte, bor-
sada veya borsa disinda alim satimi kolaylasmakta, likidite ve derin-
lik kazanmaktadir. Bu durum gayrimenkult “duran varlik” olmaktan
cikarip “finansal varlik” haline getirmistir. Boylelikle yatinmcilar kii-
ciik tutarlarla da buiyiik projelere giivenilir bir ortamda ortak olabil-
mektedir. Ancak GYOlar uzun dénemli gegmisleriile hisse senediya-
tinmcilan tarafindan yeterince taninmakla birlikte, GYF ve PGYFler
icin tabana yayilmis bir talepten bahsetmek hentiz miimkiin degil-
dir. Elinde GYF katilma belgesi olan bireysel yatirimci sayisi oldukca
sinirlt olup, bu enstriimanin satis-pazarlama ve likiditesini destek-
leyici onlemlere ihtiya¢ bulunmaktadir. GYODER tUm paydaslarla
beraber gerceklestirdigi 26.05.2025 tarihli PGYF gelisim calistayinda
bu hususla beraber PYS biinyesinde, tapuda, muhasebe ve operas-
yonda miiteahhit diizeyinde ihtiyac duyulan iyilestirmeleri iceren 30
maddelik bir calismay1 SPK’ya sunmus olup Kurul biinyesinde gelis-
meleri takip etmektedir.

Ote yandan, kurumsal yatirmcilar gayrimenkulde yeni segmentle-
rin gelismesini de saglamaktadir. Lojistik depolama, veri merkezleri,
ogrenci yurtlari, turizm yatirimlari GYO ve GYFlerin portféylerinde
kendine yer bulmaktadir. Buna karsin GYO ve GYFlerin konut alanin-
daki yatinnmlarinin sinirl oldugunu da eklememiz gerekir.

Stratejiler

Kurumsal yatirimcilarin gayrimenkul alaninda uyguladiklari temel
yatirim stratejilerine bir g6z attigimizda karsimiza farkli stratejiler
cikmaktadir:

¢ Daha ¢cok emeklilik fonlari ve sigortalarin tercih ettigi, diistik
risk — stabil gelir odakl Core (cekirdek yatirim) stratejisi: Tam
dolu ofis/ AVM, Uzun vadeli kira s6zlesmesi

e Turkiye’de en yaygin strateji olarak karsimiza cikan Orta risk
— deger artirma hedefli Core+ / Value-add stratejisi: Yenileme
(renovasyon), Kiraci kalitesini artirma, Bosluk oranini diistirme

e GYF'lerin cok aktif oldugu Yuksek risk — ytiksek getiri modelli
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Opportunistic (firsat yatirimi) stratejisi: Arsa alimi, Yarim proje-
ler, Finansal sikintidaki varliklar

e Turkiye’de kurumsal yatirimcilarin biytimesinde en kritik
alan: Gelistirme (Development) stratejisi: Sifirdan proje gelistir-
me, Konut / karma projeler, Nis Alanlar, Yeni Segmentler

e Gelir odakl kira stratejisi: Uzun vadeli kira kontratlari, Doviz
bazli kiralama (ticari gayrimenkulde)

Sektoriin gelisimi icin oniimiizdeki donem beklentileri

Kurumsal yatiimai perspektifinden bakildiginda, Turkiye’de gayri-
menkul sektoriintin 5ntimuzdeki donemdeki gelisimi klasik bliytime
hikayesinden daha ¢ok “d6ntistim hikayesi” olarak sekillenecektir.

* Makro tarafta en kritik beklenti: finansmana erisimin normal-
lesmesidir. Faizlerde distis beklentisi ve kredi kosullarinda iyi-
lesme konut talebini ve satislari destekleyecek ve proje finans-
maninin artmasini saglayacaktir. Gayrimenkul yatirimlarinda
bekleme déneminden yeniden yatirrm dénemine gecis basla-
yacaktir.

* Onuimiizdeki donemde piyasa karakteri degismeye devam
edecek ve “hizli artis” dan “daha dengeli bliytime”ye evrilecek-
tir.

e Kurumsal yatinmci payi artmaya devam edecektir. Bu husus
en kritik yapisal dedisim alanidir. Bunun sonucu olarak daha
biytik 6lcekli projeler, daha profesyonel varlik yonetimive daha
kurumsal gelistirme/kira piyasasi olusacaktir.

¢ Konut tarafinda déniisiim: bireyselden kurumsala gecis bas-
layacaktir. Bugiin Turkiye’de konut ¢cok buiylik oranda bireysel
yatirimci agirlikli olmakla birlikte niimiizdeki donemde: Kiralik
konut fonlari (rental housing), portféy bazl konut yatirimi, bi-
yuk kiraci/operatér modelinin gelismesi beklenmektedir. Bu,
Avrupa modeline yaklasim demektir. Ulkemizdeki deprem riski-
ne karsin giderek hizlanmakta olan kentsel déniistimde GYO ve
PGYFlerin rolt ve agirligi da giderek artacaktir.

¢ Ticari gayrimenkulde segment bazli bliyime devam edecek-
tir. Kurumsal yatinmcilar artik her alana degil, secici alanlara
odaklanmaktadir. Lokasyon + kalite ayrimi ¢cok keskinlesecektir.
One cikacak segmentler: Lojistik Depolar (e-ticaret etkisi), Veri
Merkezleri, Turizm/Otel yatirimlari ve Karma Projelerdir. Zayif-
layan alanlar ise eski nesil ofisler ile zayif AVM'ler olarak belirti-
lebilir.

e Teknoloji ve veri (PropTech) devrimi gayrimenkul alaninda da
kendini gostermektedir. Yapay zeka ve veri analitigi yatinm ka-
rarlarinin merkezine gelecektir. 2026 itibariyla gayrimenkulde
Al kullanim orani %75’e ulasmis durumdadir. Degerleme, kira
projeksiyonu, lokasyon analizi artik veri bazli yapilmaktadir. Bu-
nun kurumsal yatirimct icin anlami: “icgiidii degil, algoritma ile
yatirm”dir.

* ESG ve surdurtlebilirlik konulari glindemde yerini koruyacak-
tir, iklim riski, finansmana erisimde daha da kritik faktor haline
gelecektir. Enerji verimli binalar daha kolay finansman bulacak
ve daha yiiksek degerleme alacaktir.

Ozetlemek gerekirse niimiizdeki dénemde Tiirkiye gayrimenkul
sektort daha kurumsal, daha veri odakli, daha secici, daha strdiiri-
lebilir bir yapiya evrilecektir. Kurumsal yatirimci payinin artmasi Tur-
kiye gayrimenkul piyasasinin daha saglikl bilytimesi agisindan kritik
onemdedir.
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2026 yilinin ilk ceyredi itibaryla, faiz indirim déngtistinden olumlu
etkilenmesi beklenen sektdrlerin basinda insaat sekt6rti gelmektedir.
Faiz indirim stirecinin belirli bir patika dogrultusunda ilerlemesiyle bir-
likte, duistik faizli konut kredisi imkanina yonelik beklentiler artmakta;
bu durum, insaat sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisselerini
daha goriinir hale getirmektedir. Orta ve uzun vadede ise donemsel
olarak ortaya cikan uygun finansman kosullari, konut sektdriine yati-
rim yapmak isteyen bireyler icin dnemli firsatlar sunmaktadir.

Buna ek olarak, borsada islem géren Gayrimenkul Yatirim Ortaklik-
larinin (GYO) tarihsel olarak ytiksek iskonto ile net aktif degerlerinin
altinda islem gérmesi, bu sektore yatirm yapmak icin gérece guivenli
bir giris noktasi olusturmaktadir. Sirketlerin mevcut piyasa degerleri-
nin net aktif degerlerine ve kér carpanlarina gore iskontolu olmast ile
birlikte, 5ntiimuizdeki dénemlerde varlik degerleri ve karliliklarda bek-
lenen artis, hisse senetlerini getiri agisindan cazip kilmaktadir.

Merkez BankasI’'nin uyguladidi istikrarli para politikasi cercevesinde
faizindirim dénguistiniin devam etmesi beklenmektedir. Bu stirec, ko-
nut finansmanina erisimi kolaylastirarak sektor genelinde pozitif bir
etki yaratacaktir. Gecmis yillarda insaat sektor, Turkiye’nin Gayrisa-
fi Yurt Ici Hasilasi (GSYH) buytimesinde lokomotif bir rol Gistlenmistir.
Gelecekte de konut arzini artirmaya yonelik calismalar ve finansman
kosullarindaki iyilesmeler, sektdrtiin uzun vadeli buyuime potansiyelini
desteklemektedir.

Bununla birlikte, insaat faaliyetlerindeki artisa paralel olarak yapi mal-
zemelerine olan talebin yukselmesi; cimento, hazir beton ve diger
yapi malzemelerinde fiyat dalgalanmalarina yol acabilir. Bu durumun,
tas ve toprak sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ciro ve karlilikla-
rina olumlu yansimasi beklenmektedir. Kentsel dontistim projelerinin
hizkazanmasive konut arzini artirmaya yonelik politikalar, s6z konusu
sektoricin 6nemli katalizorler arasinda yer almaktadir.

NST - insaat Sektorii Fonumuz, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin
yani sira tas-toprak ve insaat-taahhut sektorlerinde faaliyet goste-
ren sirketlere de yatirm yapmaktadir. Kuiresel 6lcekte devam etmesi
beklenen faiz indirim dongustiniin hem yurticinde hem de yurt disin-
da faaliyet gosteren taahhiit sirketlerinin Ustlendikleri proje sayisi ve
kontrat buytkluklerinde artisa katki saglamasi 6ngériilmektedir. Ay-
rica fon, demir-celik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere de yatirm
yapmaktadir. Déngusel bir yapiya sahip olan bu sektérde, mevcut du-
stk Urun fiyatlari ile birlikte kur ve emtia fiyatlarindaki olasi volatilite,
sirketlerin ciro ve karliliklari Gzerinde belirleyici olacaktir.
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Kidemli Portféy Yénetim Uzman Yardimcisi
Hisse Senedi Portfoy Y&netimi Bolim

is Portfoy

Fonun genel yatirm stratejisi incelendiginde, NST - is Portfoy insa-
at Sektoru Hisse Senedi Fonu’nun, Borsa Istanbul’da islem goéren
GYQ’lar, insaat taahhit sirketleri ve yapi malzemesi Ureticilerine ya-
tinm yapmayi hedefledigi gériilmektedir. Fon toplam degerinin en az
%80’; insaat ve gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren ya da bu
sektdrlere Uirlin ve hizmet saglayan sirketlerin paylarina ve bu paylar-
dan olusan endeksleri takip eden borsa yatirim fonlarina yénlendiril-
mektedir. Ayrica, ilgili paylara dayali tiirev araclar ve varantlar da fon
portféytine dahil edilebilmektedir.

Fonun yatirim yaklasimi, net aktif degerine gore iskontoluislem géren
GYO’lar ile piyasa fiyati gérece dustik seviyelerde bulunan insaat sek-
toru sirketlerine yatinm yaparak getiri elde etmeye dayanmaktadir.
Fonun karsilastirma 6lcttt; %50 BIST GYO Getiri Endeksi, %15 BIST
Tas Toprak Getiri Endeksi, %15 BIST Metal Ana Getiri Endeksi, %10
BIST Insaat Getiri Endeksi ve %10 BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi ola-
rak belirlenmistir. Aktif olarak yonetilen fon, piyasa zamanlamasi ve
varlik secimi yoluyla 6l¢tttine gore ilave getiri saglamayi amaglamak-
tadir. Bu dogrultuda, piyasa kosullarina bagl olarak hem hisse secim-
leri hem de sektorel dagim dinamik bir sekilde degistirilebilmektedir.

Son dénemde GYO'larayonelik yapilan vergi diizenlemeleriile temet-
ti dagitimi tesvik edilmistir. Ozellikle kira getirisi yiiksek gayrimen-
kullerden olusan portfoylere sahip GYO'larin temettii verimleri, Borsa
Istanbul’daki bircok sektére kiyasla daha yuiksek seviyelerdedir. Ay-
rica, fon araciligiyla bu sirketlere yatirim yapilmasi durumunda, elde
edilen temettiler Uzerinden stopaj 6denmemesi 6nemli bir avantaj
sunmaktadir.

Fon performansi acisindan degerlendirildiginde, portféytin agirhkh
olarak GYO hisselerinden olusmasi nedeniyle, faiz indirimlerinin de-
vam etmesiyle birlikte insaat sektdriinde beklenen canlanmanin fon
getirilerine olumlu yansimasi 6ngérilmektedir. Konut kredisi kosul-
larindaki iyilesme de GYQ’larin varlik degerlerinde artisa yol acarak
hisse performanslarini destekleyebilir.

Sonug olarak, fon aktif yonetim anlayisiyla; guiclti kar beklentisine sa-
hip, cazip dederlemelerle islem goéren ve yiksek bliyime potansiyeli
sunan sirketlere odaklanmaktadir. Dogrudan gayrimenkul yatirimla-
rinin likidite ve islem maliyetleri ve komisyon acisindan dezavantajli
oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, bu fon yatirmcilara daha li-
kit bir alternatif sunmaktadir. Faiz indirim déngustniin insaat sektori
Uzerindeki etkisinden faydalanmak isteyen yatinmcilar icin Is Portfoy
Insaat Sekt6rii Hisse Senedi Fonu’nun avantajli bir yatirim araci oldu-
dgunu dustintyoruz.
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Fonu
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2026 Makroekonomik Gerceklikleri ve GYO
Sektoriinde Deger Odakh Yaklasim

Gectigimiz aylarda piyasanin ana senaryosu olan faiz indirim
dénguisu; basta Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimler ve enflas-
yonun 6ngorilenden yavas diismesiyle 6telenmistir. Bu zorlu
makroekonomik konjonktir, gayrimenkul yatirim ortakliklar
(GYO) sektdriinde sirketler arasi belirgin bir ayrisma yaratmistir.
Ozellikle dogrudan konut satisi Uzerinden deger yaratan sir-
ketler, bu dénemde ticari gayrimenkul odakh GYQ’lara kiyasla
performans acisindan geri kalmistir. NLE (Emlak Sekt6ri Hisse
Senedi Fonu) yonetimi olarak, piyasa dinamiklerindeki bu ayris-
mayi portfdy taktiksel agirliklarimiza yansitiyoruz.

Yeni Konjonktiirde Taktiksel Dagilim ve Ticari GYO Agirligi

icinde bulundugumuz 2026 yilinin ilk yarisi itibariyla, artan faiz
baskisini bertaraf etmek adina portféytimuzde ticari gayrimen-
kul agirligr yuksek GYO’larin payini artirmis bulunuyoruz. Pera-
kende sektorundeki guclt goriinumin destekledigi ciro kiralari
ve manset enflasyonun Uzerinde guincellenen sabit kiralarla
istikrarli nakit akisi yaratan bu sirketler, portféytimuzin mev-
cut piyasa atmosferinde ana omurgasi konumundadir. 2026
yili sonu beklentilerine gére 6-7 yil seviyesinde kira geri donis
carpaniyla fiyatlanan bu sirketlerin; asagi yonlu risklerinin sinirli,
yukari yonlu ise halen anlamli potansiyel barindirmasi sebebiyle
agirliklarinin korunmasini hedefliyoruz. Reel piyasada kira geri
donis surelerinin 15-20 yil bandinda oldugu distnildigunde,
hisselerdeki mevcut carpanlar rasyonel bir risk-getiri profili sun-
maktadir.

Temettii Gercekligi ve Finansman Yiikiiniin Etkisi

2026 yil, vergi avantajlari ve temetti kapasitelerinin hisse fiyat-
lamalarina dogrudan etki ettigi bir donemdir. 2025 yili kazancg-
larini 2026’da dagitan GYO’lar arasinda, gorece yiiksek verimle
temettl aciklayan sirketler piyasadan bugiine kadar pozitif
ayrismayi strdurmustir. Ancak, gayrimenkul projeleri kaynakh
borcluluk sonucu olusan ytiksek finansman giderleri, bazi sirket-
lerin tasinmaz kazanclarini torpuleyerek kar dagitimlarini sinir-
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lamistir. Bu dinamikler isiginda fon portféyiimiiz; disiik bor¢lu-
luk oranina sahip, kar dagitim kapasitesi ytuksek ve finansman
gideri baskisi hissetmeyen sirketler ekseninde, daha defansif ve
ongorulebilir bir yapida kurgulanmaya devam etmektedir.

Proje Gelistiricilerinde Muhasebesel Dinamikler ve Finansal
Goriintirliik

Proje gelistiricilerinde ceyreklik gelir tablolari agirlikh olarak
teslimatlar 1siginda sekillenmektedir. Gegmiste maliyetleri net-
lesmis projeler, muhasebe kurallari geregdi ancak teslimat asa-
masinda finansallara yansimaktadir. Ozellikle teslim takvimle-
rindeki dedisimler ve enflasyon muhasebesi uygulamalarindaki
farkli endeksleme yontemleri, raporlanan karlliklari etkileyen
temel unsurlar haline gelmistir. Sonuc olarak, projelerin temel
operasyonel performansindan ziyade, enflasyon muhasebesinin
uygulanmasindaki metodolojik varsayim farklliklari, sirketlerin
gelir tablolarinda ayrisan karlilik marjlariyla raporlanmasina ze-
min hazirlamistir.

Bununla birlikte, ertelenmis vergi giderleri de finansallari etki-
leyen diger bir nemli husustur. Tasinmaz kazancinin %50’sini
daditacak sirketler %10 kurumlar vergisine tabi olacakken; erte-
lenmis vergi ytiktimliluguntn kimi sirketler tarafindan %30, ki-
mileri tarafindan %10 ayrilmasi gelir tablolari ve 6zkaynaklarda
belirgin farkliliklar yaratmustir.

Tum bu muhasebesel dinamiklere ve yliksek faiz ortamina rag-
men, sirketlerin gayrimenkul portféylerinin rayic degerleri dik-
kate alindiginda %60-80 seviyelerindeki net aktif deger (NAD)
iskontosu tezi gecerliligini korumaktadir. Fonun yaklasik %25’lik
dilimini olusturan bu alanda, sadece mevcut projeleriyle gercek
katma deder yaratan spesifik sirketlerde secici pozisyonlanmaya
devam ediyoruz.

Ozetle; NLE fonu ysnetimi, ticari gayrimenkullerin enflas-
yon korumali nakit akisini portféyin defansif temeli olarak
konumlandirirken, konut gelistiricilerindeki derin iskontolari
darasyonel bir deder yatirimi cercevesinde degerlendirmeye
devam etmektedir.



RiSK YONETIMI 1\ —

Dijitallesme,
finansal ortami
yeniden OECD
sekillendirirken
firsatlan ve
riskleri artinyor

konomik igbirligi ve Kalkinma Orgi]tij (QECD),

Mart 2026’da, Tuketici Finansmani Risk Izleme

(Consumer Finance Risk Monitor 2026) rapo-

runun ikinci baskisini yayimladi. Rapor, finan-

sal trtin ve hizmetlerin tiiketicilerinin karsilas-
tigi egilimler ve risklerle ilgili dlinya genelindeki 60 tlke
ve ekonomiden toplanan verilerin analizini sunmak-
tadir. Genel olarak, bu tiiketiciler genis bir firsat ve risk
yelpazesiyle karakterize edilen karmasik ve dinamik bir
finansal ortamla karsi karsiyadir.

Consumer Finance Risk Monitor 2026

Artan yasam maliyeti baskilari ve finans sektériintin
hizli dijitallesmesi gibi gelismeler, tiiketicilerin giderek
daha karmasik finansal tiriin ve hizmetlerle karsilasma
riskini artiriyor; bu da dolandiriciiga maruz kalma riski-
ni yukseltebilir, dijital dislanmay: artirabilir ve diizenle-
yici bosluklar yaratabilir. Riskler, daha genis faaliyet or-
tamindan, talep tarafindaki zayifliklardan veya finansal
hizmet saglayicilari ve aracilarin davranislarindan kay-
naklanabilir ve birbirine eklenerek tiiketicilerin finansal
refahini ve finansal piyasalara olan giivenini etkileyebi-
lir.

Dijitallesmenin artmasi

Dijitallesme, finansal ortami yeniden sekillendiriyor
ve firsatlari ve riskleri artiriyor. Bu baglamda, finansal
dolandiricilik ve sahtecilik, finansal tiiketicilerin kar-
silastigi en 6nemli faaliyet-ortami riskleri olup, yargi
bdlgelerinin %85’ tarafindan en 6nemli endise olarak
tanimlanmaktadir. Artan dijitallesme, oltalama, sosyal
muhendislik saldirilari, kimlik hirsizligi ve yapay zeka
tarafindan Uretilen sahte icerik dahil olmak tzere diji-
tal dolandiricilik ve sahtekarliklarin hizli yikselisini ve
karmasikligini artiriyor. Ayrica politika yapicilar, diizen-
leyiciler ve denetciler icin giderek zorlasan bir ortam
yaratiyor.
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Dijitallesme daha fazla finansal kapsama saglasa da dusuk
dijital veya finansal okuryazarliga sahip tiiketicilerin geride
kalmariskleri veya algoritmik karar vermenin 6nyargili sonucg-
larini devam ettirmesi gibi yeni dislanma bicimlerini de getire-
bilecektir. Dijital araytzler bilgiyi daha kullanici dostu ve erisi-
lebilir hale getirebilirken, hizli dijital yenilik yeni anlasilmayan
kaynaklar da ortaya koyup musteri destek kanallarini zayifla-
tabilir. Ayrica, yeniligin hizli ilerlemesi, yeni triin ve hizmetler
etrafinda yetersiz veya hic olmayan engellere yol acabilir. Or-
negdin, rapor bazi yargi bélgelerinde yatirim Grtnleri icin sinirli
diizenlemeler (6rnegin, kripto varlik saglayicilari icin lisansla-
ma gereklilikleri) ve tuketiciler icin sinirli basvuru secenekleri
oldugunu vurguluyor.

Yiiksek tiiketici borcu seviyeleri ve maliyetleri

Yiksek tliketici borcu seviyeleri, talep tarafinda ikinci en
onemli (%63) risk olup, hanehalki finansal dayanikliligiicin bir
baski noktasi olusturuyor. Dijital kredi kanallarinin hizlh yayil-
masil, cevrimici krediler ve kredi benzeri Grtinler dahil olmak
Uzere, krediye kolay erisim saglar ancak bor¢clanmanin gercek
maliyetini gizleyebilir veya saglam uygunluk dederlendirme-
lerini atlayabilir. Erisim kolayligi, yasam maliyeti baskilari gibi
mevcut ekonomik kosullarla birlesince, tiiketicilerin borg yiik-
lerini artirmasina yol agmistir.

Finansal hizmet saglayicilari ve aracilarin davranislari da ti-
ketici borg seviyelerini etkileyebilir. Finansal tirtin ve hizmet-
lerin etkisiz aciklamalari, tuketicilerin karsilastigi en énemli
davranislailgili risktir ve yanit veren yargi bolgelerinin %44’t
tarafindan tespit edilmistir. Ayrica, “finfluencer”larin ortaya
cikisi, finansal sektordeki tiiketicilere kot yatirim tavsiyeleri
gibi sagliksiz tavsiyelerin artmasina yol acmis ve boéylece ihti-
yaclarina en uygun olmayan finansal triinler kullanma veya
finansal kararlar alma olasiligini artirmistir.

Uriin karmasikhg

Finans sektortindeki hizli inovasyon, yeni tuirde finansal riin
ve hizmetlerin gelistirilmesi dahil, tasarruf etmek, borclan-
mak ve yatirim yapmak isteyen finansal tuketicilere bircok
fayda saglamaktadir.

Aynizamanda yenilik, finansal Griin ve hizmetlerde daha fazla
karmasikliga yol acabilir ve bu da firmalarile tiiketiciler arasin-
dakibilgi ucurumunu genisletme riski tasimaktadir. Bu durum
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ozellikle, 2025 yilinda yatirim sektoriinde potansiyel tiiketici
zararlarinin 6nde gelen kaynaklarindan biri olan dijital varlik-
laricin gecerlidir (yaklasik %80 yargi bolgesi tarafindan tespit
edilmistir). Tum finansal Uriin sektorlerinde ortaya cikabilen
trun karmasikligindan kaynaklanan zorluklar, genellikle gti-
venilmez bilgiler, koruyucu bariyerlerin eksikligi, agresif pa-
zarlama taktikleri ve bazi durumlarda lisanssiz saglayicilarin
varligi nedeniyle daha da yogunlasiyor; bunlarin tim tuketici
zararini artirabilir. Bu 6zellikle, yatinm sekt6riindeki tuketici
sikayetlerinin en dnemli konulari olan tcretler ve komisyonlar,
kot tavsiye ve yanlis satis ile yeterli aciklamalarin eksikligin-
de goérilmektedir.

Onerilen 6nlemler

Rapor, G20/OECD Yiiksek Duzey Finansal Tiketici Koruma
ikeleriyle uyumlu, etkili finansal tiiketici koruma cerceveleri-
nin, mevcut ve ortaya ¢cikmakta olan risklerin ele alinmasi icin
hayati 6nemi oldugunu vurgulamaktadir. Bu cerceveler, tiike-
ticilere adil ve sorumlu muamele saglanmasindan, giiven ve
finansal refahi gliclendirmeye ve tiiketicinin zararini 6nleme-
ye yardimci olur. Ayrica rapor, SupTech, veri analitigi ve risk ta-
banli izleme gibi araclar araciligiyla suistimalleri tespit etmek
ve ele almak icin gucli piyasa davranisi denetimi ve denetimi
cagdrisinda bulunmaktadir. Ek olarak, finansal otoriteler, siber
glivenlik kurumlari, diizenleyiciler, kolluk kuvvetleri, sektor ve
tlketici gruplari arasinda koordineli eylemlerin, dolandiricilik
ve sahtekarlik gibi sektorler arasi zorluklarla basa ¢cikma kapa-
sitesini artirmaya yardimci olabilecedi belirtiliyor. Son olarak,
tiiketicilere bilingli finansal kararlar vermeleri icin ihtiyac duy-
duklar araclar, beceriler ve yetkinlikleri saglayarak gticlendir-
mek onemlidir.

Tam rapora buradan ulasilabilir: https://www.oecd.org/en/
publications/consumer-finance-risk-monitor-2026_61f7d-
be0-en.html.

OECD’nin finansal tiiketici korumasi, egitim ve kapsayicilik ko-
nusundaki calismalari hakkinda daha fazla bilgiyi buradan 6G-
renebilirsiniz: https://www.oecd.org/en/topics/financial-consu-
mer-protection-and-education.html

*Rapor ézeti OECD tarafindan dergimiz icin hazirlanmistir. Diinya capinda 60 yargi bélge-
sinden alinan orijinal verilere dayanan Consumer Finance Risk Monitor 2026 kiiresel deger-
lendirmenin ikinci baskisidir. Rapor, finansal tiiketicilerin kiiresel olarak karsilastigi egilimler,

sorunlarve risklerin analizi ile 107 hiikiimet bakanligi ile finansal otoritesinin gorislerini sen-
tezlemektedir.
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Davramssal Ekonomi ve Teknolojik Araclarin Rolii

Dijital altyapilarin gelismesi, mobil tasarruf araglarinin yayginlagmasi

ve otomatik yatirim stratejileri gibi uygulamalar emeklilik sistemlerinin
daha kapsayici ve sdrddrulebilir hale gelmesine katki saglamaktadir.

Kuresel emeklilik sistemleri son yillarda dnemli bir dontistim
surecinden gegcmektedir. Artan yasam beklentisi, demog-
rafik yaslanma ve isglicu piyasalarindaki degisimler, bircok
tlkede emeklilik sistemlerinin strddrulebilirligi konusunda
yeni tartismalar dogurmustur. Ozellikle gelismekte olan
ekonomiler icin temel politika sorunu iki yonludur: Bir yan-
dan emeklilik sistemlerinin kapsayiciligini artirmak, diger
yandan bireylerin emeklilik déneminde yeterli ve stirduriile-
bilir bir gelir elde etmesini saglamak. Son yillarda bu hedef-
lere ulasmada yalnizca geleneksel politika araclarinin yeterli
olmadigi gorilmus ve davranissal ekonomiile dijital tekno-
lojilerin sundugu yeni araclar politika tasariminda giderek
daha fazla kullanilmaya baslanmistir.

Geleneksel Politika Araclarinin Sinirlan

Emeklilik tasarruflarini tesvik etmek icin uzun yillar boyunca
vergi tesvikleri, isveren katkilari veya devlet destekleri gibi
araclar kullanilmistir. Bu araclar bircok tilkede énemli kat-
kilar saglamis olsa da 6zellikle kayit disi istihdamin yiiksek
oldugu ekonomilerde emeklilik sistemlerinin kapsayicihigini
artirmakta sinirli kalabilmektedir.

Gelismekte olan tlkelerde calisanlarin 6nemlibir bélum in-
formal sektorde yer almakta veya diizensiz gelir elde etmek-
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tedir. Bu durum, diizenli katki gerektiren emeklilik sistemle-
rine katilimi zorlastirmaktadir. Bu nedenle politika yapicilar
giderek daha fazla sekilde finansal teknolojilerden ve davra-
nissal politika araclarindan yararlanan yenilikci yaklasimlara
yonelmektedir.

Davranissal Ekonominin Emeklilik Tasarruflarindaki
Rolii

Davranissal ekonomi literatiri, bireylerin uzun vadeli tasar-
ruf kararlarinda cogu zaman tamamen rasyonel davranma-
digini gostermektedir. Ozellikle “bugiine asiri odaklanma”
(present bias) olarak bilinen egilim, bireylerin gelecekteki
emeklilik ihtiyaclarini yeterince dikkate almamalarina yol
acabilmektedir. Bunun yani sira finansal kararlarin karma-
sikhig, bilgi eksikligi ve karar erteleme egilimi de emeklilik
tasarruflarini olumsuz etkileyen faktorler arasinda yer al-
maktadir.

Bu nedenle emeklilik sistemlerinin tasariminda birey dav-
ranislarini dikkate alan politika araclarinin kullaniimasi
giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Otomatik katilim
sistemleri bu yaklasimin en bilinen 6rneklerinden biridir. Bu
sistemlerde calisanlar varsayilan olarak emeklilik planina
dahil edilir ve sistemden ¢ikmak isteyen bireylerin aktif bir
karar vermesi gerekir. Arastirmalar, bireylerin cogunlukla
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varsayllan secenekleri dedistirmedigini gostermekte ve bu
durum tasarruf oranlarinin artmasina katki saglamaktadir.

Teknolojinin Emeklilik Sistemlerine Katkisi

Dijital teknolojiler emeklilik sistemlerinin kapsayiciligini ar-
tirmada 6nemli firsatlar sunmaktadir. Mobil uygulamalar,
dijital kimlik sistemleri ve fintech altyapilari sayesinde birey-
ler emeklilik hesaplarini daha kolay yonetebilmekte ve ki-
clik tutarlarda tasarruf yapabilmektedir.

Ornegin Meksika'da gelistirilen mobil uygulamalar birey-
lerin cep telefonlari tizerinden emeklilik hesaplarini takip
etmelerine ve goniilli katki yapmalarina olanak tanimakta-
dir. Hindistan’da ise dijital kimlik sistemleri ve mobil 6deme
altyapilarikullanilarak dustik gelirli veya kayit disi calisanlara
yonelik mikro emeklilik tasarruf programlan gelistirilmistir.
Bu tUr uygulamalar, emeklilik sistemlerinin daha kapsayici
hale gelmesine katki saglamaktadir.

Teknoloji ayni zamanda emeklilik sistemlerinde seffafligi ar-
tirarak bireylerin sisteme olan glivenini gliclendirmektedir.
Katilimcilarin hesaplarini kolayca takip edebilmesi, yatirm
performansini gérmesi ve gelecek emeklilik gelirine iliskin
projeksiyonlara ulasabilmesi tasarruf kararlarini olumlu yon-
de etkileyebilmektedir.

Tiirkiye Deneyimi: Otomatik Katihmin Getirdikleri

Turkiye’de bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinda kurulmus,
2017 yilindaise sisteme otomatik katilim uygulamasi eklen-
mistir. Bu uygulamanin temel amaci emeklilik tasarruflarini
artirmak ve calisanlarin sisteme katilimini kolaylastirmakti.

Otomatik katiim sayesinde kisa stirede cok sayida calisan
sisteme dahil edilmis olsa da sistemde kalicilik oranlari za-
man icinde 6nemli bir politika tartismasi konusu olmustur.
Bu deneyim, otomatik katilim mekanizmasinin tek basina
yeterli olmadigini; gliven ve finansal farkindalik gibi unsur-
larin da emeklilik tasarruflarinin artirnlmasinda 6nemli rol
oynadigini gostermektedir.

Gelismekte olan llkelerde
calisanlarin 6nemli bir bolimu
informal sektorde yer almakta veya
diizensiz gelir elde etmektedir. Bu
durum, duzenli katki gerektiren
emeklilik sistemlerine katilimi
zorlastirmaktadir. Bu nedenle
politika yapicilar giderek daha fazla
sekilde finansal teknolojilerden ve
davranissal politika araclarindan
yararlanan yenilik¢i yaklasimlara
yonelmektedir.

Dijital teknolojiler emeklilik
sistemlerinin kapsayiciigini
artirmada énemli firsatlar
sunmaktadir. Mobil
uygulamalar, dijital kimlik
sistemleri ve fintech
altyapilari sayesinde bireyler
emeklilik hesaplarni daha
kolay yonetebilmekte ve
kaguk ftutarlarda tasarruf
yapabilmektedir,

Turkiye 6rnegi bu acidan 6nemli bir politika laboratuvari
niteligindedir. Davranissal araclarin dogru tasarlanmasi ve
destekleyici politika araclariyla birlikte uygulanmasi, emek-
lilik sistemlerinin uzun vadeli basarisi acisindan kritik gériin-
mektedir.

Emeklilik Sistemlerinin Gelecegi

Gelismekte olan ulkelerde emeklilik sistemlerinin gelecedi
biyuk dlctide davranissal ekonomi ve teknolojik inovasyon-
larin birlikte kullanilmasina bagh gériinmektedir. Dijital alt-
yaplilarin gelismesi, mobil tasarruf araclarinin yayginlasmasi
ve otomatik yatinm stratejileri gibi uygulamalar emeklilik
sistemlerinin daha kapsayici ve stirdurilebilir hale gelmesi-
ne katki saglamaktadir.

Ayni zamanda yasam dongusii fonlari gibi otomatik yatinm
stratejileri, bireylerin yaslari ilerledikce portfoy riskinin kade-
meli olarak azaltilmasini saglayarak daha dengeli emeklilik
gelirleri olusturulmasina yardimci olmaktadir.

Sonuc olarak emeklilik sistemlerinin basarisi yalnizca mali
surdurulebilirlik veya diizenleyici cerceve ile degil; ayni za-
manda birey davranislarini dogru sekilde analiz eden ve tek-
nolojinin sundugu imkanlari etkin bicimde kullanan politika
tasarimlariyla yakindan iliskilidir. Davranissal ekonomi ve
teknolojinin birlikte kullanildigi yenilikci yaklasimlar, gelis-
mekte olan ekonomilerde emeklilik sistemlerinin kapsayici-
ligini artirma ve uzun vadeli tasarruflari gliclendirme agisin-
dan 6nemli firsatlar sunmaktadir.

Yazar Hakkinda

Dr. Seda Peksevim, emeklilik sistemleri, davranissal finans ve uzun va-
deli tasarruf politikalari tizerine calismalar ytrtitmektedir. Calismalari
ozellikle gelismekte olan Ulkelerde emeklilik sistemlerinin tasarimi,
bireysel emeklilik politikalari ve davranissal ekonomi uygulamalarina
odaklanmaktadir.
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INNOVATION FOR FINANCE

Yapay Zeka Caginda Fintech:
Kurumlarin Donilisiimii
veinfina’nin Vizyonu

Geleneksel 6n ofis ve operasyon ayrimina dayanan
mimari, yerini tim varlik siniflarint tek bir bakis agistyla
degerlendirebilen entegre platformlara birakiyor.

Uresel finans sektord, yapay zeka tek-
Krgolojilerinin hizla olgunlasmasiyla
irlikte tarihinin en kokli doénustm-
lerinden birini yasiyor. Algoritmik islem sis-
temlerinden robo danismanlida, risk anali-
zinden reguilasyon uyumuna kadar genis bir
yelpazede yapay zeka artik finansin ayrilmaz
bir parcasi. Bu donustim, 6zellikle sermaye
piyasalarinda faaliyet gésteren kurumlar icin
hem buiytk firsatlar hem de yeni beklentiler
ortaya koyuyor.

Fintech’te Yapay Zekanin Yiikselisi

Yapay zeka, ozellikle fintech ekosisteminde
yalnizca bir verimlilik araci olmanin tesi-
ne gecti. Makine 6grenmesi algoritmalar
bugun piyasa tahminlemesinden musteri
davranis analizine, dolandiricilik tespitinden
kisisellestirilmis yatiim tavsiyelerine kadar
pek cok kritik stirecte aktif rol tistleniyor. On-
gorict analitik modelleri, devasa veri kiime-
lerinden anlamli 6riintiler cikararak yatirim
yoneticilerine daha bilingli karar alma imka-
ni sunuyor. Ote yandan yapay zeka destekli
otomasyon, operasyonel ytikli azaltarak ku-
rumlarin stratejik onceliklere odaklanmasini
sagdliyor.

Kurumlarin Degisen ihtiyaclari

Sermaye piyasasi kurumlari-araci kurumlar,
portfoy yonetimi sirketleri, emeklilik sirket-
leri ve saklama kuruluslari-artik yalnizca
kaliteli degil, ayni zamanda “akilli” uygula-
malar talep ediyor. Ger¢ek zamanli veri akisl,
anlik risk ve performans takibi, regtilasyon
uyumunda otomasyon ve biitlinctl portfoy
yonetimi gibi basliklar, kurumlarin teknoloji
ortaklarindan bekledigi temel yetkinlikler
arasinda yer aliyor. Guin sonu mutabakatlari,
entegrasyonlarin hatasiz islemesi ve kap-

samli raporlama altyapisi gibi operasyonel
streclerin de dijital zekdyla desteklenmesi
kacinilmaz hale geldi.

Bu noktada varlik yonetimi teknolojilerinde
yasanan evrim dikkat cekici. Geleneksel 6n
ofis ve operasyon ayrimina dayanan mimari,
yerini ttm varlik siniflarini tek bir bakis aci-
styla degerlendirebilen entegre platformlara
birakiyor. IBOR (Investment Book of Record)
gibi yeni nesil altyapilar, portfdy yoneticile-
rine guin ici gercek zamanli pozisyon takibi
imkani sunarak karar sureclerini temelden
donusturayor.

infina Olarak Yapay Zekaya Bakisimiz

infina olarak 30 yildir “Innovation for Finan-
ce” vizyonuyla sermaye piyasalarinin dijital
donustimiine 6nculiik ediyoruz. Birikimimiz,
finansal kurumlarin degdisen ihtiyaclarini,
regilasyonlarin yonini ve teknolojinin ger-
cek degeri nerede urettigini derinlemesine
okuma yetkinligi kazandirdi. Bu sayede tek-
nolojiyi yalnizca gelistiren degil; onu sektor
icin glivene, verimlilige ve surdurtlebilir bu-
yumeye donustiren bir ¢6zim ortadi olarak
hareket ediyoruz.

Yapay zeka ve makine 6grenmesi, stratejimi-
zin merkezinde yer aliyor. 2019 yilinda biin-
yemizden dogdan Oneriver spin-off'umuz ile
robo danismanlik alaninda 6ncti adimlar at-
tik. TUBITAK-Eureka projesi olarak baslayan
bu girisim, Black & Litterman modeli ile ma-
kine 6grenmesini harmanlayarak Turkiye pi-
yasasina 6zgui bir robo danismanlik ¢c6zimui
ortaya koydu. Bugiin bankalar ve emeklilik
sirketleri araciligiyla on binlerce yatinmcinin
varliklarinin ydnetimine katki sagliyoruz.

Ancak bizim icin yapay zeka yalnizca mus-
teriye sunulan bir tUrtin degil, ayni zamanda
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Muhendislik Direktori
infina

kendi i¢ streclerimizi donusturen bir glc.
Yazilim gelistirme yasam déngumduzun kri-
tik asamalarinda, 6zellikle CI/CD surecleri-
mizde, yapay zekayi aktif olarak kullanmaya
basladik. Gelistirme (development) asama-
sinda kod kalitesini artiran yapay zeka des-
tekli 6neriler ve otomatik kod inceleme me-
kanizmalari, test asamasinda ise akilli test
senaryosu Uretimi ve regresyon testlerinin
onceliklendirilmesi gibi uygulamalar, ekiple-
rimizin verimliligini 6nemli 6lclide yukseltti.
Bu sayede hata tespit stireleri kisaldi, dagitim
dongdleri hizlandi ve miihendislerimiz rutin
gorevler yerine katma dederi yiiksek gelis-
tirme calismalarina odaklanabilir hale geldi.
Yapay zekayi 6nce kendi mutfagimizda de-
neyimlemek, misterilerimize sundugumuz
¢cozlimlerin glivenilirligini ve olgunlugunu da
dogrudan besliyor.

Bunun 6tesinde, yapay zekanin bizim icin
insan emedinin yerini alan dedil, onu ta-
mamlayan bir glic oldugunu séylemekte de
fayda var. Algoritmalarimizin stirekli gincel-
lenmesi, parametre setlerinin piyasa kosul-
larina uyarlanmasi ve musteri ihtiyaclarina
gore Ozellestirilmesi, her asamada insan
uzmanligini gerektiriyor. Doktora derecesine
sahip akademisyenlerin liderlik ettigi Ar-Ge
ekibimiz, Universitelerle is birligi icinde yapay
zeka, blok zincir ve tokenizasyon alanlarinda
yogun calismalar yurtttyor.

Oniimiizdeki donemde yapay zekanin ser-
maye piyasalarindakiroltiniin katlanarak bi-
yuyecedine inaniyoruz. Bu buytimeyi saglikli
bir sekilde yonetmenin yolu ise teknolojiyi
insan bilgisiyle harmanlayan, regtilasyonlara
uyumlu ve misteri odakl ¢cézumler gelis-
tirmekten geciyor. infina olarak bu dénisu-
mun yalnizca takipgisi degil, mimari olmaya
devam edecegiz.
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ATP

Sermaye Piyasalarinda
Yeni Dénem:
Rekabet Artik Teknolojiyle Dedl,
Teknolojiyle Yaratilan Degerle Olcultiyor

k& Sermaye piyasalarnda rekabet dinamikleri kkldi bir sekilde degisiyor. Yatmmer beklentilerinin artid)
bu dénemde, araci kurumlar ve portfoy yonetim sirketleri icin teknoloji artik bir operasyonel destek
arac! degjil, dogrudan bilylimenin ve gilvenin belirleyicisi haling geliyor. ATP Biyiimeden Sorumlu
Kidemli Genel Miidiir Yardimeisi Onur Yavuz ile bu déniisimn dinamiklerini ve ATP Tradesoftun

kiiresel vizyonunu konustuk.

Sermaye piyasalarinda son donemde hizlanan dijital
doniisiimii nasil degerlendiriyorsunuz? Bu doniisiim
yatinm kuruluslanicin neifade ediyor?

Sermaye piyasalari, son yillarin en kapsamli ve ayni za-
manda en fazla firsat barindiran déntistim stireclerin-
den biriniyastyor. Artik rekabet; riin cesitliligi ya da fiyat
tizerinden degil, yatinmciya sunulan deneyimin kalitesi
tizerinden sekilleniyor. Yeni nesil yatinmci yalnizca islem
yapmak istemiyor; hiz, seffaflik ve kendisine 6zel icgérii
talep ediyor. Bu degisim, sektoriin temel dinamikleri-
ni yeniden tanimlyor. Dijitallesme artik operasyonel
verimlilik saglayan bir ara¢ olmanin Gtesine gecerek
dogrudan rekabetin belirleyicisi haline gelmis durumda.
Artan veri hacmi ve regulasyonlar da kurumlari daha
guiclt, esnek ve Slceklenebilir teknolojik altyapilara yon-
lendiriyor. Dolayisiyla bugtin yatinm kuruluslari icin asil
fark yaratan unsur, teknolojiyi kullanmaktan ziyade onu
ne kadar stratejik konumlandirabildikleri ve teknoloji
araciligiyla ne 6lctide deger tretebildikleridir.

ATP olarak bu déniisiimde nasil bir rol iistleniyorsunuz?

ATP olarak kendimizi yalnizca bir yazilim saglayicisi ola-
rak degil, finansal kurumlarin is modellerini yeniden se-
killendiren stratejik bir teknoloji is ortagi olarak konum-
landiryoruz. Gelistirdigimiz her ¢6ztimtin temelinde tek
bir soru var: Bu teknoloji miisterimizin bliylimesine, ve-
rimliligine ve rekabet glictine nasil katki saglar? Bu bakis
acistyla kurumlarin operasyonel stireglerini daha verimli
hale getirmelerine, miisteri deneyimini yeniden tasar-
lamalarina ve yeni gelir alanlan olusturmalarina destek
oluyoruz. Bizim icin teknoloji, is sonuglarina dogrudan
etki ettigi ve dlciilebilir deger yarattigi 6lctide anlamli;
ayni zamanda sektorde inovasyona yon veren, gelece-
gin teknolojilerine stirekli yatinm yapan bir yaklasimin
merkezinde yer aliyor.

ATP Tradesoft'un sermaye piyasalan ekosistemin-
deki konumunu nasil tanimlarsiniz?

ATP Tradesoft, sermaye piyasalarina 6zel gelistirdigimiz
coztimler ve derin uzmanligimizla bu alandaki odak
markamiz. En 6nemlifarkimiz, araci kurumlarin ve port-
foy yonetimi sirketlerinin is stireclerini ve reguilasyon di-
namiklerini biittinsel sekilde anlayarak ¢6ziim tretme-
miz. Fon yonetiminden risk ve uyum stireclerine kadar
farkli kullanici profillerine hitap eden uctan uca ¢6zim-
ler sunuyoruz. Veri analitigi, portfoy optimizasyonu ve
risk yonetimi gibi kritik alanlari destekleyen altyapilarla
birlikte, kullanici dostu araytizler sayesinde hem ekip-
lerin hem yatinmailarin sistemleri etkin kullanmasini
sagliyoruz. Bu sayede kurumlarin operasyonel yiikiint
azaltirken daha hizli ve saglikli karar alabilen yapilara
donlismelerine katki sagliyoruz.

ATP Tradesoft'un gelistirdigi FinX platfor-
munu bu doniisiimiin neresinde konumlan-
dinyorsunuz?

Yapay zeka ve veri odakli mimarisiyle FinX'i,
sermaye piyasalari icin gelistirilmis yeni nesil
entegre bir platform olarak konumlandiriyo-
ruz. Bugiin bircok kurumda sistemlerin parcall
yapida calistigini gérilyoruz; bu durum hem operas-
yonel verimliligi hem de musteri deneyimini olumsuz
etkiliyor. FinX, satistan risk yonetimine, muhasebeden
uyuma kadar tiim stirecleri tek bir platformda birlestire-
rek bu parcali yapiyi ortadan kaldinyor.

Platformun merkezine yerlestirdigimiz yapay zeka
destekli otomasyon fonksiyonlar, manuel ytrits-
len karmasik operasyonel strecleri akilli is akislarina
donustirerek operasyonel verimlilikte artis sagliyor.
Kurumlar icin en 6nemli basari kriterlerinden biri olan
“time-to-market” (pazara cikis stiresi) noktasinda ise
FinX, yeni tirtin ve hizmetlerin devreye alinma stirelerini
minimize eden esnek bir altyapi sunuyor.

Gergek zamanli veri analitigi ve yapay zeka destekli ya-
pistyla kurumlarin daha hizl ve daha dogru karar alma-
sini saglarken, ayni zamanda Glceklenebilir bir bliytime
altyapisi sagliyoruz. Bu yoniyle FinX, is ortaklarimizin
dedisen piyasa kosullarina ve yatirimci taleplerine ¢ok
daha cevik bir sekilde yanit vermesine olanak taniyan
stratejik bir kaldirac gorevi gériiyor.

Yatinmai beklentilerindeki degisim, araci kurumlar
ve portfoy yonetimi sirketlerinin is modellerini nasil
etkiliyor?

Yatinmei beklentilerindeki degisim, sektorde koklu bir
paradigma donistimiint beraberinde getiriyor. Artik
yatinmcilar yalnizca islem gerceklestiren kullanicilar
degil; kendilerine 6zel icg6rii sunulmasini, yonlendiril-
mesini ve biitlinsel bir deneyim yasamasini bekleyen
aktif katiimailar. Bu durum kurumlari Griin odakli ya-
pidan msteri odakll modele gegmeye zorluyor. Bu d6-
nuisimii dogru yéneten kurumlar icin musteri sadakati
ve gelir artisi anlaminda dnemli firsatlar olusurken, bu
degisime uyum sadlayamayanlar icin rekabet kosullari
giderek zorlasiyor.

ATP Tradesoft’un global biiyiime stratejisinde one
ctkan adimlar neler? Pasha Capital ve FMP is birlikle-
rini bu cercevede nasil degerlendiriyorsunuz?

ATP Tradesoft'un globallesme yaklasimi, yalnizca yeni
pazarlara agllmak degil; triinlerimizi farkli piyasa dina-
mikleriyle besleyerek stirekli gelistirmek tizerine kurulu.
Bunedenle global agilimibir “satis” faaliyeti olarak degil,
cok katmanli bir deger tiretim stireci olarak ele aliyoruz.

Onur YAVUZ

Biiytimeden Sorumlu Kidemli Genel Mldur Yardimcisi
ATP

Azerbaycan'in 6nde gelen finansal kurumlarindan
Pasha Capital ile gerceklestirilen is birligi bu stratejinin
6nemli bir adimi oldu. Proje kapsaminda ¢6ztimlerimizi
yerel regiilasyonlara ve operasyonel ihtiyaclara uyumlu
sekilde konumlandirarak, araci kurum stireclerinin di-
jitallesmesine ve verimliligin artmasina katki sagladik.

Financial Modeling Prep (FMP) ile kurulan is birligi ise
global veri yetkinligimizi gticlendirdi. Bu entegrasyonla
araci kurumlar, ABD hisse senetlerine iliskin kapsamlive
gercek zamanli veri setlerini msterilerine tek platform
tizerinden sunabiliyor; yatinimcilar daha hizli ve daha
bilingli karar alabiliyor.

Her iki adim, hem cografi dlceklenebilirligimizi hem de
Urin derinligimizi giglendiren onemli hamleler oldu. Bu
dogrultuda ATP Tradesoft'un, yalnizca yeni pazarlara
acilan bir teknoloji sadlayicisi degil; farkl finansal eko-
sistemleri birbirine baglayan, bolgesel ve kiiresel lcekte
deger Uireten bir platforma doniistugtint sGyleyebiliriz.

Siirdiiriilebilir biiyiime ve yatinmci giiveni acisindan
teknolojinasil birrol oynuyor?

Sermaye piyasalarinda stirdiirtlebilir bilylimenin teme-
lindeyatirimci gtiveni yer alir. Bu glivenin saglanabilmesi
icin stireglerin seffaf, izlenebilir ve hatasiz olmasi gerekir.
Teknoloji, bu Uig unsuru sistematik ve strdiirtilebilir bir
sekilde miimkin kilar. Dogru altyapilar sayesinde tiim
islem akislart kontrol edilebilir hale gelir, regtilasyonlara
uyum kolaylasir ve yatirimci nezdinde giiven kalici sekil-
detesis edilir. Bu da kurumlarin uzun vadelive saglikli bir
bilytime yakalamasini mtmkin kilar.

Son olarak, ATP’nin sermaye piyasalan icin oniimiizdeki
donem vizyonunda hangi baghklar dne cikiyor?

Ontimuizdeki donemde odagimiz yapay zeka destekli
¢6ztimler, platform bazli is modelleri ve uluslararasi pa-
zarlarda dlceklenme basliklarinda yogunlasiyor. Ancak
tlim bu basliklarin ortak bir amaci var: sermaye piya-
salarinda faaliyet gésteren kurumlarin daha verimli,
daha rekabetci ve daha miisteri odakli hale gelmesini
saglamak. Oniimiizdeki dsnemde kazananlar, tekno-
lojiyi sadece kullananlar degil; teknolojiyi is modeline
donistirenler olacak. ATP olarak, teknolojiyi bu donu-
stimiin merkezine yerlestirerek sektore deder katmaya
ve musterilerimizin bilylime yolculuguna eslik etmeye
devam edecegiz.



ATP Tradesoft

FINANSIN DONUSUMUNE ONCULUK EDEN

Stratejik BT Is Ortaginiz

ATP Tradesoft, finans sektoriine 6zel cok katmanli, esnek ve
olceklenebilir platformlar gelistiriyor. Araci kurum, fon ve portfoy
yazilimlarindaki teknik yetkinligi, dikey uzmanligi ve yenilikgi
yaklasimiyla sektoriin dénitisimine onculik ediyor.
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 RASYONET

Yavaslamanin
Ardindan Fintek:

Yapay Zeka Yeni Bir
DOnglyu mu Baglatiyor?

Cemre Aydanur SAHIN

Dijital Pazarlama Uzmani
Rasyonet

2021, fintek tarihinin en ¢arpici yiliydl. Kiiresel yatirmlar 230 milyar dolar asarken, her ceyrek
yeni unicorm’lar doguruyor, degerlemeler geleneksel finans kurumlarmi utandiracak
seviyelere trmaniyordu. iki yil sonra ayni sektér, oldukga farkll bir manzara sunuyordu:
dagilan degerlemeler, kuruyan yatirm kanallari ve blyUme yerine karliigi savunmak
zorunda kalan sirketler. Bu yavaslama, cogunlukla bir dizeltme olarak okundu. Oysa

geriye donUp bakildiginda, sektdrtn olgunlagma strecindeki kagmilmaz bir esikten gectidi
anlagiliyor -ayni dnceki krizddnemlerinde yaganan gibi-.

Bugln fintek, bu esigin étesinde yeni bir blylme momentumu arryor. Bu arayigin
merkezinde yapay zeka var — ama dikkatli bir okuyucu, burada bir ayrimi gdzetmek
durumunda: yapay zeka (YZ), dnceki ddongllerin spekdlatif vaatlerinden farkli olarak,
mevcut altyapiya sessizce ama kalicl bicimde entegre olan bir teknoloji haline geliyor. Bu
makale, yavaglama ddneminin anatomisini analiz ettikten sonra YZ'nin finteklerde nasil
yapisal bir ddntgimu temsil ettigini ve bunun yatinmcilar igin ne anlama geldigini ele aliyor.

Yatinmalar artik
biiyime hizini

degil, bilyiimenin
maliyetini soruyordu.

Yavaslamanin
Anatomisi: 2022-2024

2021’de kiresel fintek yatirimlari
tiim zamanlarin rekorunu kirdi. Du-
suk faiz ortami, dijitallesme ivmesi
ve COVID sonrasi tiiketici davranis
degisiklikleri, sekttre tarihsiz bir
sermaye akisiyaratti. Ancak bu tab-
lo, yalnizca on iki ay icinde tersine
dondd.

2022’de kiresel fintek yatirimlari
yaklasik ylizde 46 geriledi; 2023'te
ise dusitis daha da derinleserek
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toplam yatirim hacmi, 2017 seviye-
lerine geri cekildi. CB Insights veri-
lerine gore 2021’de 163 yeni fintek
unicorn’u dogarken, 2023’tin ilk tg¢
ceyredinde bu sayi 8’e indi. Bu, bir
cekilme degil, sektort yeniden se-
killendiren bir secim siireciydi.

Yavaslamanin birden fazla tetikle-
yicisi vardi. Faiz oranlarindaki hizl
artis, Ozellikle tuketici kredisi ve
dijital bankacilik segmentlerinde
birim ekonomiyi bozdu. Gémulu fi-
nans modellerinin cekiciligi, serma-
yenin daha ucuz oldugu dénemde
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kurgulanmisti; faiz ortami degisince bu modellerin 6nemli bir
kismi stirdurtlebilirlik testini gecemedi. Ote yandan Silicon
Valley Bank (SVB)'nin ¢okust — her ne kadar dogrudan bir fin-
tek krizi olmasa da — erken asama finansman kanallarini ciddi
bicimde daraltti ve risk istahini keskin sekilde torpiiledi.

Diizenleyici baski da bu donemde belirleyici bir rol oynadi.
ABD’de CFPB’nin acik bankacilik kurallari, AB’de DORA ve
MiCA cerceveleri, farkli cografyalarda giderek katilasan KYC
ve AML yukUmlultkleri — bunlarin tamami, yalnizca teknoloji
sirketi gibi davranan ama finansal hizmet sunan yapilara ciddi
uyumluluk ytkleri bindirdi. Bu yiik 6zellikle sermayesi kisith,
erken asama girisimler icin varolussal bir tehdit haline geldi.

Yavaslama doneminden geriye ne kaldi? Oziinde, sektoriin
gercek dederyaratan oyunculariile spekiilatif konumlanmalari
ayirt eden bir seleksiyon mekanizmasiisledi. B2B altyapi sirket-
leri, regtech oyunculari ve veri odakl platformlar bu strecten
gorece saghkh cikti. Tuketiciye yonelik, yliksek misteri edinim
maliyetine dayali modeller ise ya kdkli bir dontisimden geg-
mek ya da sahneyi terk etmek durumunda kaldi.

Yapay Zeka: Bir Trend Degil, Yapisal Bir
Kirnlma

Fintek tarihinde dongtsel 6riintiler belirgindir: mobil banka-
cilik, blockchain, acik bankacilik — bunlarin her biri 6nce asi-
ri dederlendi, sonra gercekci bir zemine indi ve nihayetinde
finansal altyapinin bir parcasi haline geldi. Yapay zekanin bu
surecle benzer gériinmesi yanilticidir; zira YZ’nin sektére en-
tegrasyonu, 6nceki teknolojilerden niteliksel olarak farkli bir
boyut tasiyor.

Bu farkin 6zi surada: diger teknolojiler sisteme eklenen arag-
lardi. Yapay zeka ise sistemin nasil calistigini yeniden tanim-
liyor. Kural tabanl karar sistemleri, 6grenen modellere dénu-
suyor. Reaktif risk yonetimi, tahmine dayali bir yapiya evriliyor.
insan gozetimini gerektiren siirecler, denetimli otomasyon al-
tinda dlcekleniyor.

Dolandiricilik Tespiti ve Risk Modellemesi

Fintek’te YZ'nin en 6lculebilir deder yarattigi alan, dolandiri-
clik tespiti. Geleneksel kural tabanli sistemler sabit esiklere
ve onceden tanimlanmis desenlere dayaniyordu; bu sistemler
yeni dolandiricilik vektorlerine karsi kacinilmaz bicimde geri
kaliyordu. Makine 6grenmesi (ML) modelleri ise islem verisi, ci-
haz davranisi ve cografi 6riintuler gibi ylzlerce degiskeni anlik
olarak analiz ederek, hem hatali pozitif oranini hem de gézden
kacan dolandiricilik vakalarini azaltiyor. Bu, yalnizca maliyet
kazanimi degil; ayni zamanda miusteri deneyimini dogrudan
etkileyen bir kalite sicramasi.

Kisisellestirme ve Miisteri Deneyimi

Geleneksel bankacilikta kisisellestirme, en iyi ihtimalle seg-
mentasyonla sinirliydi. Yapay zeka bu siniri ortadan kaldiriyor:
her misteriye 6zel trlin 6nerileri, dinamik fiyatlandirma ve
proaktif finansal danismanlik, artik kitlesel 6lcekte mumkun.
Bu kabiliyetin 6zellikle servet yonetimi ve perakende bankaci-
lik segmentlerinde 6nemi buytik; PwC’nin 2026 servet yoneti-
mi raporuna goére kurumlar, musteri beklentilerini karsilamak
icin YZ destekli kisisellestirmeyi 6ncelikli yatinm alani olarak
belirlemis durumda.

Operasyonel Verimlilik

YZ’nin belki de en az tartisilan ama en somut etkisi, back-office
operasyonlarindaki verimlilik kazanimi. KYC strecleri (muste-
rini tanima - Know Your Customer) stirecleri, belge dogrulama,
muhasebe mutabakati ve raporlama gibiinsan emegine yogun
bicimde dayanan siirecler, otomasyonla hem hizlaniyor hem
de hata payi daraltiliyor. Bu kazanimlar yalnizca maliyet tab-
losunu iyilestirmiyor; ayni zamanda kiigtik 6lcekli fintek oyun-
cularina buyuk kurumlarla rekabet edebilecekleri bir platform
sunuyor.

Teoriden Pratige: Finansal Veri
Platformlarinda Yapay Zeka

Yapay zekanin finteklerdeki donlisimu, yalnizca tiketiciye do-
niik uygulamalarda dedil, finansal veri altyapisi katmaninda da
koklu bir yeniden yapilanmayi beraberinde getiriyor. Bu kat-
man, kamuoyunda daha az g6riunir olmakla birlikte, yatirim
kararlarinin kalitesi acisindan belki de en kritik bileseni olustu-
ruyor.

Finansal veri sekt6riinde uzun suiredir bilinen bir sorun var: ham
verinin bollugu, dogru ve guvenilir verinin kithgini gidermiyor.
Buyuk sirketlere ait finansal veriler onlarca farkli kaynaktan,
farklh formatlarda ve farkh giincelleme frekanslariyla geliyor.
Kur farklihklari, muhasebe standartlarindaki bélgesel ayrisma-
lar ve veri aktarim hatalari bir arada ele alindiginda, ham veri-
nin analitik degeri ciddi 6lclide azaliyor. Bu sorunu ¢6zmek icin
geleneksel yontem insan denetimi. Rasyonet gibi bu alanda
yogdunlasmis ¢6ziim sadlayicilarin bu noktada verimliliklerini
arttirmak ve en dogru, glivenilir bilgiyi sunmak icin yapay ze-
kaya yonelmesi tam da bundan kaynaklaniyor: YZ, veri kalitesi
zincirinin her halkasina; girdi dogrulamasindan anomali tespi-
tine kadar, insan kapasitesinin ¢ok 6tesinde bir hizla mtdahil
olabiliyor.

Ham verinin bollugu, dogru
verinin kithgini cozmiiyor -
bu bosluk yapay zekanin en
verimli faaliyet alanlarindan
birini olusturuyor.

Rasyonet, bu alanda somut bir 6rnek sunuyor. Tirkiye'de ku-
rumsal finansal veri ve analitik platformu olarak ceyrek asri
askin bir deneyimi olan Rasyonet, veri dogrulama ve anomali
tespitinde bugiine kadar kullandigi makine 6grenmesi me-
todlarini YZ altyapisi ile cok daha ileri bir diizeye tasiyor. Bu-
yuk dlcekli finansal veri setlerinde tutarsizliklarin ya da aykiri
degerlerin insan g6ziinden kacmasi dogdal; ancak istatistiksel
orlntileri 6grenmis ve kaynak ile kiyaslama yapabilen bir mo-
del, bu sapmalari hem daha hizli hem de daha tutarli bicimde
isaretleyebiliyor. Sonug, uzmanlardan daha guvenilir bir veri
zemini Uzerinde calismasina ve dolayisiyla daha saglam karar-
larin alinmasina zemin hazirliyor.
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Benzer bicimde, YZ destekli veri zenginlestirme de bu tur plat-
formlar icin stratejik bir kabiliyete dénustyor. Farkh kaynak-
lardan gelen verilerin otomatik olarak eslestirilmesi, eksik veri
noktalarinin tahminsel yontemlerle doldurulmasiya da tarihsel
zaman serilerinde anlamli baglamin olusturulmasi — bunlarin
tamami manuel is akislarindan onlarca kat daha verimli bicim-
de gerceklestirilebiliyor. Bu kazanim, platformun kullanicisina
(analist, fon yoneticisi ya da kurumsal yatirimci) ulasan bilginin
hem hizini hem de icerik kalitesini dogrudan artiriyor.

Burada kritik bir nokta var: YZ'nin finansal veri altyapisindaki
degeri, teknolojinin kendisinden dedgil, glvenilir veri tizerine
insa edilmesinden kaynaklaniyor. Bir model ne kadar gelismis
olursa olsun, beslendigi veri kotliyse ciktisi da glivenilmez
olacaktir — bu gercek, finans sektériinde ‘garbage in, garba-
ge out’ ilkesi olarak onlarca yildir bilinmektedir. Dolayisiyla YZ
ve veri kalitesi birbirini tamamlayan iki bilesen; biri olmadan
digerinin dederi buyuk 6lctide bosa diistiyor. Biz de Rasyonet
olarak yillardir buiytik bir emekle olusturdugumuz kapsamli ve
glvenilir veri setlerimizle son teknolojiyi en iyi sekilde buttn-
lestiriyoruz.

Yatinmcilar icin Stratejik Cikarimlar

Yavaslama déneminin ardindan fintek degerlemelerine bakis
acisi koklu bicimde degisti. Bundan birkag yil 6nce, buylime
hizi tek basina bir dederleme gerekgesi olarak yeterliydi. Bu-
glin ise kurumsal yatirimcilarin 6ncelik listesi farkli gériintiyor.

Her seyden 6nce, surdurlebilir bir birim ekonomiye sahip ol-
mak artik bir tercih degil, asgari kosul. Musteri edinim maliyeti
ile misteri yasam boyu degeri arasindaki oran, bir fintek’in ger-
cek degerini gosteren en saglikli metriklerden biri haline gel-
di. Bunun yani sira, diuzenleyici uyumluluk kapasitesi giderek
artan 6lctide bir rekabet avantajina donustyor; 6zellikle acik
bankacilik ve veri gizliligi alanlarinda gucli bir uyum altyapisi,
piyasaya giris engellerini yilikseltirken uzun vadeli glven ser-
mayesi yaratiyor.

Yapay zeka entegrasyonu ise ayri bir degerleme parametresi
haline geliyor. Ancak burada da bir ayrim sart: YZ kullandigini
iddia etmek ile YZ'yi operasyonel siireclere gercekten enteg-
re etmek birbirinden ¢ok farkl. Yatirimcilar acgisindan anlamh
olan, bir fintek’in YZ aracilidiyla 6lcek ekonomisi tiretip Ure-
temedigi — yani, kullanici tabani buytdukce birim maliyetin
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dusmesi ve deder 6nerisinin gliclenmesi. Bu, surdurulebilir re-
kabet avantajinin en belirgin géstergelerinden biri.

Goriiniim: 2026-2030

Oniimiizdeki bes yil icinde fintek, birbirini besleyen birkac di-
namigin kesistigi kritik bir déntisim evresine giriyor. YZ mo-
delleri daha otonom hale geldikce, insan gézetiminin nerede
zorunlu, nerede istede bagh olduguna dair sinir cizgileri daha
da tartismali olacak. Bu tartisma yalnizca teknik dedil, etik ve
duizenleyici bir boyut da tasiyor.

Regtilasyon cephesinde, AB’nin Yapay Zeka Yasas! finansal
hizmetlerde YZ kullanimini dogrudan etkileyen kategoriler
iceriyor. Yuksek riskli olarak siniflandirilan YZ sistemleri kre-
di skorlama, sigorta fiyatlandirmasi, dolandiricilik tespiti gibi
alanlarda seffaflik ve insan gozetimi gereklilikleriyle karsi kar-
sitya kalacak. Bu gereklilikler, uyumlulugu maliyet hanesine
yazarken ayni zamanda sektdrii daha saglam temeller Gizerine
kurmaya zorlayabilir.

Veri gizliligi, ayrica bagimsiz bir risk ekseni olusturuyor. YZ
modellerinin beslendigi kisisel ve finansal verilerin islenmesi,
yalnizca duizenleyicirisk dedil, itibar riski de yaratiyor. Bu denk-
lemi karmasiklastiran bir unsur daha var: federated learning ve
diferansiyel gizlilik gibi teknikler, gizlilik ile model performansi
arasindaki 6dunlesimiyeniden kurgulama potansiyelisunsa da
bu tekniklerin operasyonel 6lcekte benimsenmesi heniiz erken
asamada.

Fintek, geleneksel bankacilik ve sermaye piyasalari arasindaki
sinirlar ise hizla muglaklasiyor. Gomiulu finans, acik bankaci-
lik ve kurumsal varlik yénetiminde YZ tabanli ¢éztimler; bu tc¢
diinyayi giderek daha butiinlesik bir ekosisteme donustiriyor.
Bu déntisimden en cok yararlananlar, 6zellesmis uzmanliklari-
ni (veri, regtech, analitik) sistemin butliniine entegre edebilen
platformlar olacak.

Sonug olarak, 2021’in spekdlatif coskusu yerini daha temkinli
ama daha olgun bir bilyime ortamina birakti. Yapay zeka bu
ortamda bir vaat olarak dedil, bir arac olarak konumlaniyor.
Hangi oyuncularin bu aractan gercek deger uretebilecegdi so-
rusu ise onumiizdeki donemin en belirleyici yatirnmci sorusu
olmaya aday.



Bond
Ground

Genisletilmis veri ve gelismis analiz altyapisiyla
BondGround Web yakinda sizlerle
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31 Mayis 2008 : Diinyanin en hizli adami, Jamaika'li atlet Usain Bolt
9,72 ile 100 metre rekorunu kirdi. Bir yil sonra da bu rekoru 9,58'e in-
dirdi. Olimpiyatlara katilana kadar gecen en aktif yillarinda, yilda 20
ila 33 milyon dolar arasinda gelir elde etti. Net varligi 90 milyon dolara
ulasmis durumda.

Bu paranin neredeyse tamami sponsorluk ve reklamlardan geliyor.
Sponsorlari arasinda Puma, Sprint ve Advil var. Pekin Olimpiyatlari’n-
dan sonra kervana Gatorade, Hublot, Virgin ve Visa da katildi. 16 yasin-
dan beri Puma onunla galisiyor.

Dokuz altin madalya ve 19 Guinness Re-
korlar Kitabi rekoru biriktirirken paralar
da birikti. 2009 yilinda yilda $3 milyon ka-
zanirken bu rakam 2012’de 20, 2014'te
23,2016'da 32,5, 2017°de de $34,2 mil-
yon’a ulasti. Duinyanin 23{ncu en ¢ok ka-
zanan sporcusu oldu. Atletizm alaninda
birinci (hatta ilk ylizde baska atlet yok).

Bolt’un bir de gayriresmi 150 metre reko-
ruvar. O gercekten diinyanin en hizliada-
mi. Aslinda 100 metreyi 9 saniyenin al-
tinda kosuyor. Starttaki zaman kaybinin
olmadigr 4100 bayrak yarisinda (2012
Londra Olimpiyatlari) 8,70 kostu (Jama-
ika dortltst 400 metreyi 36,84’te bitirdi). Zaten 2008’de 100 metreyi
9.72'de bitirirken bagciklari ¢6ztlmiis ayakkabilariyla son 10 metrede
neredeyse durup gogsiini yumruklamakla mesguldu. Yaristan 6nce
ne mi yemisti? McDonalds’dan citir tavuk.

Emekli olmasina ragmen, &zellikle Puma ile yaptigi uzun vadeli ve
kazancl anlasma basta olmak Uzere, kalici is ortakliklari sayesinde
milyonlar kazanmaya devam ediyor ve etkinliklere katildiginda her bir
katilim icin 400.000 dolara varan Ucretler aliyor. Jamaika’da subeleri
bulunan bir restoran zincirinin sahibi ve elektrikli scooter ureticisi Bolt
Mobility sirketinin kurucu ortagi.

17 Mayis 1943: Amerikali milyonerisadami, yatirnmci, pilot, film yonet-
meni, miihendis ve yardimsever Howard Hughes ucadiyla Las Vegas
yakinlarindaki Mead Goli’'ne cakildi.

Howard Hughes 18 yasindayken babasi 6ldigiinde kendisine kalan
petrol hanedaniyla milyoner oldu. Universiteyi terk etti, isi profesyo-
nellere birakti, evlendi ve film yapmak icin Los Angeles’a tasindi. Mut-
his basarili biris adamiydi, nce 6nemli bir film yapimcisi ve ydnetmeni
oldu, sonra havacilik sektériintin nemli bir ismi haline geldi. Bir strt
havacilik rekoruna imza atti, dort ucak
kazasindan canli ¢ikti. Eksantrik, tuhaf
ve miinzevi bir yasami vardi.

1943 baharinda Sikorsky S-43 am-
fibi ucagin test ucuslarini yapiyordu.
California’dan kalkan ucakta iki Sivil
Havacilik Dairesi mufettisi, iki calisani
bir de glizel oyuncu Ava Gardner vardi.
Ava'yi Las Vegas’ta birakip Mead Golu
izerinde manevra yapmaya basladilar.
Ucak cakildi. Bir mifettis ve bir calisani
6ldu. Kendisi kafasini yarip canl ikti.

Butin hayatt maceraydi. 1927'de
yapimcisi oldugu Iki Arap Soévalyesi
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Ali PERSEMBE

Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
Saha Rating

isimli filmi en iyi yonetmen Oscar’ini kazandi. Sonra zamanin en pahali
filmlerinden biri olan Cehennem Melekleri'ni gevirip Hollywood’un en
basariliyonetmenlerinden biri oldu. Ucus rekorlari arasinda diinya turu
da var. 1938'de New York’tan havalandi, Connecticut’ta kiz arkadasi
Katharine Hepburn'un evi tizerinde pike yapti, Paris, Moskova ve Sibir-
ya'da yakit alip d6rt glinden kisa bir stirede geri dondu. Kaldigi bir Las
Vegas oteli kumar oynamadigi icin onu atmaya kalkinca oteli satin ald.
Bette Davis, Olivia de Havilland, Ginger Rogers, Rita Hayworth yatak
odasindan gectiler.
- 6 Mayis 2009: Bungee atlayip deve kusu-
na binen Ingiliz hayir kurumu calisani Ben
o Southall (34) “Duinyanin En lyi Isi” yarisma-
7 sintkazanarak Biytik Set Resifi’'ndeki tropik
Hamilton Adasi’nin $111 bin yillik maash
bekgisi olma isini kapti. Paketinde, adadaki
3,5 milyon dolarlik Itiks bir villada kira 6de-
meden oturma ve tiim seyahat masraflari-
nin karsilanmasi da vardi.

Hamilton Adasi’'ndaki alti aylik gdrevinin
ardindan Southall, isverenlerini o kadar et-
kiledi ki, onu ti¢ yili askin bir stire boyunca
Queensland Kiiresel Turizm Elcisi olarak
gorevde tuttular.

Himalayalar ve Kutuplar gibi uzak bolgelere ekstrem kesif gezileri du-
zenleyen seyahat sirketi Best Life Adventures’in kurucu ortagi. Nati-
onal Geographic, Travel Channel ve BBC icin belgesel programlari da
sunuyor.

Rekorlari arasinda; Biiyiik Set Resifi boyunca 1.600 km'lik bir kano yol-
culugu, sekiz glinde Avustralya’nin her eyaletindeki en yiiksek daga
tirmanma ve Singapur’dan Londra'ya 33 Ulkeyi kapsayan 12 aylik,
55.000 kn’lik bir araba yolculugu var.

Oglununismimi? Atlas.



6 Mayis
2026

ALFI European Risk Management Conference,
ilksembur
httpsf/www.alﬁ.lu/events/a&-euro ean-Tisk:
management-conference-2026

European Fund Finance Securtisation Forum -

Managing Liquidity & Risk 2026, Londrahttps;/

https; web-eur.cvent.com/evenyf‘)a9el6c- (3
471197ca-e8d5b203e3e9/summary

30 Nisan
2026

Irish Funds Spring UK
Symposium, Londra
https//wwwirishfunds.
iefevents-engagement/
events/irish-funds-uk-
symposium-2026/

29 Nisan
2026

Funds Europe Fundstech 2026,
Londra
https;//web-eur.cvent.com/
event/914b66h2-9272-4eT5-abfc-
cT6ce5dlcTee/summary

12 Mayis
2026

Webinar on tokenised Money
Market Funds
https:/fwwwalfiu/events/
webinar-on-tokenised-money-
market-funds-2026

11-12 Haziran
2026

EFAMA Annual General Meeting,
Briiksel
https://www.efama.org/
newsroom/events/efama-annual-
general-meeting-2

22-24 Haziran
2026

Fund Forum, Monte Carlo,
Monaco
https//informaconnect com/
impower-fundforum/agendaf/

02 Temmuz
2026
ALFI London Conference

https/wwwalfiu/events/alfi-
london-conference-2026
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A BIackRock Tiirkiye ilgsi

art ayinda istanbul’a | yeniligi ile marka giiveni arasindaki gelismis uyumunun da bir
"‘\*’V M elen BlackRock’un || gostergesi oldugunu ve bu uyumun profesyonel fon alicilari ara-

CEQO’su Larry (Lau- || sindahalé karsilik buldugunu ortaya koyuyor.
rence Douglas) Fink, bugiin
| yalnizca bir sirket yoneticisi
degil, kiiresel finans sistemi-
nin en etkili figlirlerinden biri
olarak gériluyor.

Halim CUN

Ydnetim Kurulu Danismani
Inveo Portfoy

Daha az gelismis tlkelerde yerlesik veya borsaya kote sirketlere
yatirim yapan kapali uclu bir fon olan BlackRock Frontiers Invest-
ment Trust’in yatinm yaptigi tlkeler arasinda Turkiye de yer ali-
yor. Frontiers Universe denilen bu tilkeler MSCI Diinya Gelismis
Pazarlar Endeksi’nin parcasi olmayan ve 1 Nisan 2018 itibariyla
| 1988 yilinda kurulan ve bu- | MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi'nde piyasa degerine
) %L giin 14 trilyon dolari yone- | gore en bliylik bu sekiz tilkeden biri olmayan herhangi bir Ulke:
| ten BlackRock, diinyanin en || Brezilya, Cin, Hindistan, Giiney Kore, Meksika, Rusya, Gliney Af-
buylk ETF platformlarindan | rikave Tayvan.

; e . biri olan iShares'in sahibi ve | o e o Tiirkive agirlig 2024'teki %4.8'den 28 Subat 2026 iti-
inans sektériinde genis capta kullanilan Aladdin adli risk yoneti- PPN M . .
mi yazihminin gelistiricisi konumunda. bariyle %11 ?(;IkaS. Yat.!rlm.ort.akllglmn 30.F¥IU|..2025 Faah}.,.Et
Raporu’ndaki “Yatirrm Yoneticisi Raporu” bolimiinde, “...Tur-
Larry Fink’in her yil yatinmcilara gonderdigi mektuplar ve piya- | kiye’de ise dezenflasyon egilimi, enflasyon normallesirken faiz
salara iliskin degerlendirmeleri diinya genelinde yakindan takip || indirimlerinin kapisini acti; bu da tarihsel olarak dustik degerle-
ediliyor. Fink, son donemde 6zellikle yapay zekanin yatirim diin- | melerle islem géren hisse senetleriicin 6nemli bir yiikselis potan-
yasinda yeni bir donustim baslatacagini vurguluyor. Diger odak | siyelini ortaya cikarabilir,” dederlendirmesi yapilmis.
noktasi da emeklilik sistemlerinin yeniden tasarimiile strdiirtle-
bilir bir tasarruf sistemi kurulmasi ve bu kaynaklarin uzun vadeli
yatirima donustirilmesi.

BlackRock’un 2023’te Hindistan’in en zengin milyarderi olan
Relience Industries sahibi Mukesh Ambani ile %50-50 ortaklikla
kurdugu Jio BlackRock deneyimi de sirketin kiiresel piyasalarda-
Broadridge tarafindan yapilan ve fintech sirketi Broadridge Fi- | ki dikkat ceken stratejik girisimlerinden biri.

nancial Solutions tarafindan hazirlanan ve diinyanin en iyi per-
formans gosteren varlik yonetim markalarini ortaya koyan yillik
Fund Brand 50 (FB50) calismasina gore, siralamanin basinda
BlackRock yer aliyor. Onu Capital Group ve Vanguard takip edi-
yor.

BlackRock’un Hindistan’daki is birligini Temmuz 2023’te acikla-
masl! sonrasinda, Mayis 2025’de Jio BlackRock Varlik ydnetimi
SEBI’den (Hindistan SPK’si) lisans alarak faaliyetine basladi. Jio
BlackRock 6rnegini 6nemli kilan sey, bir fon sirketinden cok daha
fazlasini temsil etmesidir. Bu girisim bize sunu hatirlatiyor: Gele-
BlackRock, tist tiste ikinci yil da zirvedeki yerini korumakla bir- | cedin sermaye piyasalarinda rekabet, yalnizca “lirtin” izerinden
likte, raporun sonuclarina gore, takipcileriyle fark azaldi. Bu || dedil; araytiz, dagitim, veri, teknoloji, tavsiye ve platform giicu
yil genisletilmis FB50 listesinde nispeten yeni firmalarin varligi | tizerinden sekillenecek. Jio BlackRock, Aladdin teknolojik altya-
buyumeye devam etti. Analiz, BlackRock’un 6neminin sadece || pisiile Hindistan’da da dijital danismanlik hizmeti ile faaliyetleri-
buyuklugunun bir yansimasi olmadigini, ayni zamanda urtin | nigelistirmeye devam ediyor.
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avunma sektoriine odakh fonlar, Morningstar verilerine
g6re 2025 sonu itibariyle 83 milyar dolarlik buyuklige ula-
sarak rekor kirdi.

S

Tam dort yil 6nce Rusya ile Ukrayna arasinda savasin patlak ver-
mesi, Avrupa hiikiimetlerinin yeni bir harcama dalgasini baslatti.
Savasin baslayip ilk patlamanin yasanmasindan sonra bu harca-
ma yavasladi, ancak Donald Trump’in 2024 secim zaferinin ar-
dindan Beyaz Saray’a donustinde hizlandi.

Trump, diger NATO Uyelerinin savunmaya daha fazla harcama
yapmasl konusunda israrci
ve ABD’nin artik NATO’nun
askeri caydiricihginin mali-
yetinin bu kadarini 6demeye

hazirlanmayacagini  belirti-
yor.
Morningstar’'da ybnetici

arastirma baskani Kenneth
Lamont, “Yatirimci ilgisi,
ABD politikalari - ozellikle
NATO yuk paylasimi konu-
sunda daha giicltu sinyaller
- Avrupa baskentlerinin ye-
niden silahlanma ve yetenek

(MPS) serisi olan Vanguard BlendedLife Dynamic MPS’yi

Varllk yOneticisi Vanguard, en yeni model portféy hizmeti
piyasaya surdu.

Vanguard BlendedLife Dynamic MPS, aktif ve endeks yatirim
stratejilerini harmanlayan bes diisiik maliyetli model portféyden
olusuyor ve “tiim yatirim maliyeti” %0,34 ile 0,45 arasinda. Van-
guard, bu araligin, “endeks fonlarinin gtivenilirligini aktif yone-
timin sagladigi performans potansiyeliyle birlestirmek isteyen
ingiltere finansal danismanlari icin tasarlandigini” belirtti.

S6z konusu hizmeti sunmak icin Vanguard, yatirm yonetim fir-
masi Wellington Management ile uzun siiredir devam eden ilis-
kisini ilk kez MPS alanina genisletti.

Vanguard'in ingiltere danisman céziimleri ve satis mudiirii Gil-
lian Hepburn yeni tirlin yelpazesini tanittigi makalesinde, “ingil—
tere’de danismanlar islerini 6lceklendirmeye ve sadelestirmeye
devam ederken, diisiik maliyetli model portfoy hizmetlerine olan
talep hizla artti. Bircok danisman, merkezi yatinnm tekliflerinde
hem aktif hem de endeks yaklasimlarini entegre ederek karma
model portfoy ¢éziimlerini muhtesem musteri sonuclari sun-
maya yardimci olacak, giderek daha glivenilir bir secenek haline
getiriyor,” dedi.

Hepburn’un verdigi bilgiye gore, BlendedLife Dynamic MPS, da-
nismanlara cesitli misteri ihtiyaclarini desteklemekicin cesitlen-
dirilmis portfoyler sunuyor ve ingiltere’de mevcut olan en diisiik
maliyetli karma yatirim céziimlerinden biri. Bes portféyin her
biri, aktif ve endeks fonlarini birlestirerek %20, 40%, %60, %80
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gelistirmeyi hizlandirma adimlarini tetiklemesiyle artti; bu da
askeri bitcelerde ve tedarik egilimlerinde yapisal bir degisimi
pekistirdi,” dedi.

Lamont, ABD’nin Ukrayna'ya destedi dalgalandikca, jeopolitik
ilginin Orta Dogu, Kuzey Kutbu ve Latin Amerika gibi diger bol-
gelere kaydigini ekledi.

Lamont, savasin suresiyle ilgili devam eden belirsizligin, gelisen
NATO dinamikleri ve yeni stratejik rekabet alanlari, savunma har-
camalarinin hiikimetler ve yatinmcilar icin gindemde kalmasi-
na neden oldugunu da kaydetti.

Morningstar’in bas hisse senedi stratejisti Michael Field da sa-
vunma sektoriintin, Ukrayna savasinin patlak vermesinden bu
yana giderek giiclendigini belirtirken, “Savunma alanina yatirim
yapmanin etigine yonelik degisen tutumlar, 6zellikle ESG deger-
lendirmelerinin ¢ok daha yaygin oldugu Avrupa genelinde yeni
yatirimcilari cezbetti,” dedi.

Field, Trump ydnetiminin NATO’nun daha ytksek harcama he-
defleri yontindeki cabasinin, sekt6riin uzun vadeli bliylimesini
yapisal olarak destekledigini ekleyerek, “Bircok tilke Ukrayna’ya
sagladiklar silahlari da yenilemek zorunda ve Almanya gibi tl-
keler icin bu on yil veya daha uzun surebilir,” dedi. (www.invest-
mentweek.com)

ve %100 hisse senedi tahsislerini iceriyor; bu da danismanlarin
her musterinin risk ve getiri tercihlerini daha yakindan eslestir-
mesini saglamayi hedeflemis.

Vanguard, halihazirda
Classing ve Global MPS
serilerini iceren LifeSt-
rategy serisi Uzerinden
model portféyleri sunu-
yor ve toplam maliyeti
%0,22 ile %0,29 arasin-
da degisiyor.

Wellington Management
genel miduri ve Birlesik
Krallik ve irlanda dagitim
miudurt Will Lockhart
da, Vanguard ve Welling-
ton’in yatirm cézimleri
konusunda elli yildir is
birligi yapmakta oldugu-
na degdinerek, “Vanguard’in disiplinli, distik maliyetli yaklasimi-
ni, Wellington’in arastirma odakh ¢oklu varlik dagitimi yaklasi-
miyla birlestirerek Birlesik Krallik danismanlarinin risk profilleri
arasinda dayanikh portfdyler sunmasina yardimci olacak,” dedi.
(www.vanguard.co.uk)
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tirim fonlari (ETF) piyasasi, 2025’te rekor bir bliytime yili kayde-
derek, yonetilen varliklarda %41 artisla 3,2 trilyon dolara (2,7
trilyon Euro tzeri) ulasti.

EY irlanda tarafindan yapilan arastirmaya gére, Avrupa borsa ya-

Kuresel Pazar da 2.4 trilyon dolarlik rekor girisle %33 oraninda bu-
yiyerek 14,9 trilyon dolardan 19,9 trilyon dolara yiikseldi. Bunda ce-
sitlendirilmis, seffaf ve maliyet etkin yatirim araclarina olan yatirimci
talebinin artmasi etkili oldu.

Giclt performans, artan trtin secenedi ve artan kurumsal ile birey-
sel katilimi, kiiresel ivmeyi destekledi. EY, ETF varlik blytklagunin
2030 yilina kadar Avrupa’da 6 trilyon dolara ve diinya genelinde 40
trilyon dolara ulasacagini 6ngériiyor; bu da sektoriin dayanikliligini
ve uzun vadeli bilyime trendini vurguluyor.

irlanda, 2025 yilinda Avrupa ETF sektoriiniin operasyonel kalbi
olarak roltint surdtirdti. Ulke su anda tiim Avrupa ETF varliklarinin
%70’ini ve aktif ETF varliginin %96’sini yonetmektedir.

EY’nin EMEIA ETF lideri Lisa Kealy, 2025’in Avrupa ETF piyasasi icin
bir baska yildiz yil olduguna dikkat cekerek, “ETF’ler sadece yatirim
fonlarini gegmiyor — 6zel piyasalari da geride birakiyor. Buytumeleri
kisa vadeli bir egilim dedil, piyasayi yeniden tanimlayan yapisal bir

- T,

on 10yilda ingiltere Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi (GYO) sek-
torl birlesme ve satin almalar icin uygun hale gelip daha bu-
yuk oyuncular yaratirken bazi “karakterlerini” ise kaybetti.

S

Londra Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki GYO sayisi 2019'da 83 iken,
QuotedData’ya gore bugiin sadece 39 tane kaldl.

PRS GYO hissedarlarinin tasfiye icin oy kullanmasi ve British Land’in
Life Science GYO’yu satin alma konusunda anlasmaya varmasi gibi
hamleler, bu yil sekt6riin kiictilmesine katkida bulundu.

CenterSquare Investment Management gayrimenkul menkul kiy-
metleri portfdy yoneticisi Xiaoxiao Fu, GYO konsolidasyonunun
“genel olarak GYO pazariicin olumlu oldugunu, ctinkii 6lcek ekono-
milerinden elde edilen daha yiiksek verimlilikle daha buyiik ve likit
isimler yarattigini” soyleyerek, “Bu, sektore daha genis yatirimcilan
cekecek,” dedi.

Kalan GYO’larin “halka acik piyasalarda sermayeye daha kolay eri-
sim sayesinde 6zel sermayeye kiyasla daha giiclii bir rekabet avan-
tajina sahip olacagini” ekledi.
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degisimdir. Yatinmci davranislarn degisiyor, dagitim degisiyor ve re-
kabet ortami degisiyor ve ETF’ler bu evrimin 6nciist olmaya devam
ediyor,” degerlendirmesinde bulundu.

Rapora gore, Alimanya, sadece 2025’in ilk ceyredinde bile 14,5 mil-
yon ETF sahibinin 20,5 milyar Euro giris olusturmasiyla tempoyu
belirlemeye devam etti. Fransa da yakindan takip ediyor — ETF yati-
rimcisayisigecenyil %117 artti, Hollandaise 2022 ile 2025 arasinda
tic kat buytudu.

EY arastirmasi, bir yil icinde ilk ETF yatirimini yapmayi planlayan Av-
rupali yatirnmcilarin %72’sinin 44 yas ve alti oldugunu ortaya koydu.
Y ve Z Kusad, eski akranlara gore daha kendi kendini yoneten ve
dijital olarak aktif ve kripto ile ETF’ler dahil olmak tizere diistik mali-
yetli, erisilebilir yatirim trtinlerine olan talebi yonlendiriyor.

2025’in 6ne cikan hikayesi diinya capinda %65 buytytp 1,9 trilyon
dolara ulasan aktif ETF’lerin hizlanmasiydi. Aktif ETF’ler hala kiire-
sel varliklar icinde azinlk payini temsil etse de, kiiresel net girislerin
neredeyse dortte birini olusturuyor ve piyasaya farkli yeni bir ihracci
karisimini cekiyor. EY, kiiresel aktif ETF varlik buytklugintn 2030
yilina kadar 6 trilyon dolara ulasacagini 6ngoériyor. Raporun detay-
larina https://eyfs.ie/etf-roadshow-report/ linkinden ulasabilirsiniz.

Ancak AEW UK GYO portfoy yoneticisi Laura Elkin, “GYO piyasasin-
da hayal kiriklidi yaratabilecek seyin, bu konsolidasyon veya 6lcek-
lendirme girisimlerinin sektérde 6nemli sermaye kaybina yol actigi”
uyarisinda bulundu.

Sektoriin gelismesi icin rekabete ihtiyac oldugunu belirten Elkin,
GYO'larin saglikh ve cesitli yatinmci tabanina ihtiyaci oldugu icin
sermayenin sektorde kalmasiniistediklerinin altini cizdi.

Aberdeen Investments’in dolayli reel varliklar baskani Svitlana Gub-
riy, konsolidasyon miktari nedeniyle sekt6riin “karakterinin bir kis-
mini kaybettigini” savundu.

Gubriy bu goristint “Uzman yetkilendirmeler daha genis araclara
vakfedildi ve yatirmcilarin artik halka acik piyasalar araciliiyla he-
defe yonelik gayrimenkul gorislerini ifade etme yollari azald,” diye
acikladi.

AEW UK’den Elkin, “Gayrimenkul sekt6ru gercekten cok sey sunu-
yor; Gergek varliklar, guglu gelir, gelir biiylime kabiliyeti, sermaye
buiylimesiicin acik yollar. GYO’lar hala yatinmcilarin hem gayrimen-
kule erisim hem de onlari tutmalari icin ¢ok firsatci ve glicli bir yol,”
dedi.

Aberdeen Investments’in ingiltere yatinm arastirma ve gayrimen-
kul muduru David Scott’a gore, konsolidasyonun bu yil da devam
etmesi bekleniyor; cinkii “2025 boyunca ingiliz gayrimenkullerine
yonelik hassasiyet nemli 6lctide gliclendi” ve “yurtdisi yatirimcilar
giderek daha 6nemli bir rol oynuyor”.

CentreSquare’den Fu, 2026'nin “emlak getirilerine kiyasla daha dui-
stk sermaye maliyetine sahip isimlerde firsatlarin oldugu ve serma-
ye piyasalarina erisimi gelisme veya karliligi artirma satin almalari
icin kullanabilecegi” bir yil olacagini ekledi. (www.investmentweek.
com)



hicago merkezli Nuveen, Schroders’n 9,9 milyar
Cpound’a satin alinmasi anlasmasi ile ingiltere’nin en

eskivarlik yonetim kurumlarindan birinde 200 yili askin
aile sahipligine son verdi.

Bu islem, yonetiminde yaklasik 2,5 trilyon dolar (1,8 trilyon
Pound) varligi olan diinyanin en buiytik fon yoneticilerinden
birini olusturacak. Sahiplik degisikligine ragmen, Schroders
markasini koruyacak. Londra, ingiltere’deki yaklasik 3,100
kisilik calisani ile en buylik ofisi olarak kalmaya devam ede-
cek.

1804 yilinda Hamburglu finans6r Johann Schréder tarafin-
dan kurulan sirket, bir ticaret bankasindan borsada islem
goren bir varlik yonetim grubuna déniserek, 1959’da Lond-
ra Menkul Kiymetler Borsasi’na katildi. 2000 yilinda yatirim
bankaciligi kolunu tamamen yatirim yénetimine odaklana-
rak satti.

Sirketin %42’sine hala sahip olan kurucu Schréder ailesi Nu-
veen’e satis anlasmasini desteklemeyi kabul etti, bu da Nu-
veen ve Schroders yoneticilerinin diger hissedarlari da ayni
sekilde davranmaya ikna etmesine izin verdi.

Ancak Reuters’in bir haberine gére, Schroders hissedari J
O Hambro yaptigi agiklamada, Nuveen’in Schroders’i satin
almak icin yaptigi 9,9 milyar poundluk (13,3 milyar dolar)
anlasma ile sirkete diistik deder verdigi iddiasinda bulundu.
Sirketin diger yatirimcilarindan biri olan Tikehau Capital ise
sirketteki tim hisselerini sattigini dogruladi.

Nuveen Ame-
rika  Ogretmenler
Sigorta ve Annuite
Dernegi’nin (TIAA)
yatirm yénetimi
kolu — Schroders’i
hisse basina 612 pe-
ni’ye (Hisse basina
590p nakit ve 22p
temetti) kadar sa-
tin alacak— bu da
duyuru 6ncesi yani
11 Subat kapanis
fiyatinin Ucte birin-
den fazlasi bir prim
iceriyor.

Nuveen, yaklasik 1,4 trilyon dolarlik varligi yénetiyor ve bun-
larin %94’t Amerika’da.

Anlasmaya dair Schroders websitesinde 12 Subat tarihinde
yayinlanan anlasma detaylarinin yer aldigi duyuruda, Schro-
ders baskani Elizabeth Corley su dederlendirmeyi yapti: “Bir-
lesik Grup, ortak dederlere ve yliksek destekli gliclti yonlere
sahip iki basarili firmayi bir araya getirerek halkaacik-6zel
yatirim yonetiminde yeni bir kiiresel lider olusturacak. Sch-
roders’in mirasi Uzerine insa edilen Londra, bu blyuttilmus
isin merkezinde kalacak ve islem, hissedarlarimiz igin isimi-
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zin dederini ve gelecek perspektiflerini yansitacak cazip bir
nakit prim saglayacak. Schroders yonetim kurulu, hissedar-
larimiz, musterilerimiz ve halkimiz icin bunun dogru adim
oldugunainaniyor.”

Schroders Grup CEQO’su Richard Oldfield da degerlendirme-
sinde, “Olcegin fayda saglamaya yardimci olabilecegdi reka-
betci bir ortamda, Nuveen’de dederlerimizi paylasan, insa
ettigimiz kilttre saygl duyan ve misterilerimiz ile ekibimiz

icin heyecan verici firsatlar yaratacak bir ortak goriiyoruz,”
dedi.

Nuveen CEQO’su William Huffman, “Bu islem, lider, farklilas-
mis halkaacik-6zel platformumuza daha genis bir kiresel
varlik sunarak diinya capinda servet ve kurumsal yatirimcilar
icin yeni buytme firsatlarini agmaktadir,” dedi.

Schroders’ta yaklasik %0,5 hisseye sahip olan ve LSEG ve-
rilerine gore en buyuk 25 hissedardan biri olan J O Hambro,
yaptigi aciklamada Nuveen’in firmaya verdigi degerlemenin
adil degerin %10-15 altinda olduguna inandigini soyledi.
Mevcut sartlariyla anlasmayi destekleyip desteklemeyecegi
soruldugunda ise yorum yapmadi.

Financial Times’a aciklama yapan Oldfield iddiaya cevaben,
“Her hissedar iyi bir deger alip almadigi konusunda farkl bir
bakis acisina sahip olacaktir,” dedi. “Kurula adil deder gorus-
leri sunan tc¢ farkli danismanimiz var... Bu ytizden fiyat konu-
sunda oldukga iyi hissediyoruz.”

Oldfield, anlasmanin bir parcasi olarak genisletilmis grupta
hisse senedi almayacagdini belirterek, “Schroders’taki yone-
tim ekibinin hicbir tyesinin bu islemden ek bir kazanc elde
etmeyecedini” ekledi.

islemin aciklanmasi 6ncesinde Schroders’in en bilyiik hisse-
darlarindan biri olan Fransiz varlik yoneticisi Tikehau Capital,
bir zamanlar %5,4’e kadar ytikselen tim hisselerini 240 mil-
yon euro (282 milyon dolar) karla sattigini acikladi.

Tikehau’nun kurucu ortagi Antoine Flamarion, gazetecilere,
“Duyuru’dan sonra satmaya karar verdik,” dedi. “Her seyden
ciktik. Dogruya dayanlis, (satis) anlasmasini kesin olarak go-
riyoruz.”

Morningstar analistleri, Schroders’in kalan hissedarlarinin
daha yuiksek bir teklif icin bekleyebilecegini 6ne stirdii. Sch-
roders’in daha 6nce en biyiik destekgcilerinden biri olan Har-
ris Associates de hisselerini satti. Sirketin bir s6zcusu, hisse-
lerin ne zaman satildigini aciklamadan dogruladi.

Hissedarlarin onayinigerektirecek olan anlasmanin 2026’nin
dérdiinci ceyreginde tamamlanmasi bekleniyor.
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oldman Sachs’in 2006-2018 arasi Baskan ve CEO g6revle-
rini yuriiten Unlu yoneticisi Lloyd Blankfein, yeni ani kitabi
“Streetwise”da, New York City’nin toplu konutlarindan

Wall Street’in zirvesine kadar uzanan bir hayati anlatiyor.

Lloyd Blankfein, 1954 yilinda New York, Bronx’ta dogdu ve Bro-
oklyn’in Dogu New York kentinde buytdi. 1975’te Harvard
College’dan mezun olduktan sonra Harvard Hukuk Fakdiltesi'n-
den hukuk diplomasi aldi. Baslangicta, New York’ta bir firma-
da kurumsal vergi avukati olarak calisti, ancak birkac yil sonra,
1982’de, J. Aron & Co. emtia firmasina degderli metaller satis
temsilcisi olarak katildi. J. Aron, bir 6nceki yil Goldman Sachs ta-
rafindan satin alinmisti. 1988’de ortak olarak atanan Blankfein
Goldman Sachs’in déviz isinde 6nciluk etti; bu, firmanin diinya
capindaki musterilerine entegre finansal ve risk yonetimi ¢c6ztim-

leri sunan lider konumu-

nu pekistirmeye yardim-

EETWISE [

Blankfein, 2002 yilin-
#l da Goldman Sachs'in
baskan yardimcisi oldu;
Sabit Getiri, Doviz ve
Emtialar ile Hisse Senet-
leri bolumleri yonetim
sorumlulugunu tstlendi;
2003 yilinda ise sirketin
baskani ve operasyon
direktort olarak atandi.
2006 yilinda, Hank Pa-
ulson’in Baskan George
W. Bush doneminde ABD
Hazine Bakani olarak
atanmasinin  ardindan
Baskan ve CEO oldu.

Getting to
and Through

"LLOYD BLANKFEIN

Blankfein kitabinin 6n-
sozinde 2018 yilinda
emekli olduktan sonra giinlerinin nasil gectigini ve sonunda ha-
tiratini yazma karari verisini samimi bir sekilde dile getiriyor. “...
Finans diinyasina beklenmedik bir yolculuk yasadim, efsanevi
bir yatinm bankasinda en yuiksek pozisyona ytikseldim. Sahip
oldugum kariyer olasilik disiydi ve geriye déntip bakinca pek
imkansiz gibi gorinmuyor. Brooklyn’deki kamu konutlarindan
vy League’e gecip biiyik bir is bulma olasiligim ne kadar yuk-
sekti?...” diyerek basladigi kitabinda ilk yillari yazdiktan sonra,
Goldman’dan ayrilisinin ardindan kendini daha az 6nemli his-
settidini sezerek, hikayesinin kimsenin ilgisini cekmeyecegi ka-
rarini vermis ve yazmay!i dort yil boyunca birakmis. Fakat sonra
yasadigi olaylarin siyasi ¢cekisme ve degisimin merkezinde yer
aldigi, Goldman Sachs’da 6grendiklerini paylasma istegi, “ken-
diniifade etme insani durttsi” ile tekrar yazmaya karar verdigini
belirttigi Onscéz’ti séyle tamamliyor: “...Hikayemin daha genis
anlamlari varsa, bunun nedeni gercekten cabalamayi, bilinemez
bir gelecek karsisinda algakgonullultiga, hayal kirikliklarindan
sonra direng, krizde kararllik ve iyimserlik ile insan dogasinin ev-
renselligini—hatta ¢ok zengin ve basaril olanlar arasinda bile—
anlatmasidir.”
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CBS Sunday Morning programinda yapilan bir séyleside Blank-
fein, kitabi cercevesinde C-Suite’in en Ust siralarina beklenmedik
yukselisi hakkinda; ve Goldman Sachs CEO’su oldugu dénemde
yasanan “felaketli” 2007-2008 finansal krizinin hesap verebilirli-
giileilgili sorulara cevap veriyor.

Blankfein, “Goldman Sachs’in CEO’su olurken ¢ocuklugunuz-
dannelerialdiniz?” sorusuna karsilk, “Karsilastigim her zorlukta
mutlaka gonilli olmazdim ama bana zorla ytiklenen herkes bir
sekilde bir nimet oldu ciinkii bana farkli bir bakis acisi kazandirdi.
Bu beni daha dayanikli yapti,” diyor.

Kitabinda Blankfein, 2008 krizine iliskin olarak, “Wall Street’te
yasayan hi¢ kimse, 2007-2008 kiiresel finansal krizi kadar fela-
ketli ve dramatik bir sey yasamadi,” ifadesini kullanmis.

Kriz, ABD’de finans kurumlarinin yiiksek riskli subprime mortga-
ge’lari desteklemesiyle basladi; bu da sonunda bankalar ve tu-
keticileri beraberinde getirerek c6ken devasa bir konut balonuna
yol agmisti.

CBS’in “is duinyasi ve finansin en iyi zihinleri bunu nasil 5nceden
gormedi?” sorusuna karsilik Blankfein, “Roosevelt, Pearl Har-
bor’da tiim o gemileri birbirine bagl birakip Japonlarin savas
yolunda oldugunu nasil bilmiyordu? Geriye bakinca anlasilyor
ama bir balonun dogasi onu gérmemenizdir,” dederlendirme-
sinde bulunuyor.

Hukumet 2008’de miidahale ederek biiylik bankalari istikrara
kavusturmak icin 250 milyar dolar yatirdi. Buna karsilik, ailelerin
hacizden kaginmasina yardimci olmak icin sadece 46 milyar do-
lar taahhit etti.

2016 yilinda Goldman, sattigi bircok ipotek teminatli menkul
kiymetin kalitesi hakkinda yatirimcilari yanilttigi suglamasiyla
Adalet Bakanligi ile yapilan bir uzlasmanin bir parcasi olarak 5
milyar dolar 6demeyi kabul etti.

2018’de Goldman’dan ayrildiktan sonra Blankfein, hala sadece
kendisi icin hisse alip satiyor. Mezun oldugu ve milyonlarca yar-
dim yaptigi Harvard’i destekliyor. “Bence egitim, cogu insan icin
orta ve Ust sinifa dogru gercek hizlandiric1.”

Ancak is glicinde Blankfein, cesitliligi artirmaya yonelik prog-
ramlarin daha fazla firsat saglamadigina inaniyor.

Kitabinda, “Sirkette azinliklar icin yuruttigumiz 6zel program-
lar cogu zaman ters etki saghyordu,” ifadesini kullanmis. CBS’in
bu konudaki sorusuna, “Bu baskalari icin bir provokasyon olabilir
ama bence bir seyi bir iyilestirme programi olarak markalarsaniz,
o programa giren insanlari da markalamis olursunuz,” diye ce-
vap veriyor.

Goldman Sachs’in 1869’da kurulusunun 150. yilini anmak icin
diizenlenen bir seri makalede yer alan Blankfein bélimiinde su
ifadeler yer almis: “Lloyd, sirketi 2008 kiiresel finansal krizinde
yonetti ve Goldman Sachs’in Bliyuk Buhran’dan bu yana yasa-
nan en kotl piyasa olayi sirasinda banka holding sirketine do6-
niismesini saglamak icin durmaksizin calisti.”



inans dunyasl, son
donemin en etkili
yatirimcilarindan

biri olan ve gelismekte
olan piyasalari kiresel
bir varlik sinifi olarak
kurmada kilit figurler-
den biri haline gelen
Mark Mobius’a veda
etti. Mobius, 15 Ni-
san’da 89 yasinda vefat
etti ve geride Wall Stre-
et’inve kiiresel yatirim-
cilarin gelismekte olan
ekonomilere bakis aci-
sini degistiren bir miras
birakti.

Mobius sadece basarili
bir fon yoneticisi degil, her seyden 6nce bir 6nctiydi. Franklin
Templeton biinyesinde 30 yili askin stirede Templeton Gelis-
mekte Olan Piyasalar Grubu’nu yonetti ve burada yalnizca
gelismekte olan pazarlara adanmis ilk fonlardan birinin ku-
rulmasina yardimci oldu.

Onun liderliginde, Templeton’in yonettigi varlik buyuklugu
yaklasik 100 milyon dolardan 40 milyar dolarin tGzerine cikti
ve yaklasik 70 tilkede yatirimlar yapildi.

daslara ve yatirimci toplumuna SEC’in politika ve kural

yapma glindemi hakkinda 6zel r6portajlar ve icgoriler
sunan yeni bir podcast olan “SEC Baskani Paul Atkins ile Ma-
terial Matters” basladigini duyurdu.

Q BD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), pay-

Baskan Atkins’e SEC, hikiimet ve sektérden konuklar eslik
edecek; bunlar arasinda diger komisyon tyeleri, bélim yo6-
neticileri, hukuk ve politika uzmanlari, yazarlar ve kurumsal
liderler yer aliyor.

| Baskan Atkins “Amerikan
halkina SEC'in hayati calis-
malarina ve ekonomimiz
Uizerindeki etkilerine iceriden
bir bakis sunacak yeni bir po-
dcast olan Material Matters’|
M baslatmaktan heyecan du-
yuyorum,” dedi. “Komisyon
icinden ve disindan, gelecek
nesil icin ABD sermaye piya-
salarini gticlendirme cabala-
rimizda kritik rol oynayan basarili misafirleri memnuniyetle
karsilamayi dort gézle bekliyorum.”
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‘Gelismekte olan pazarlarin babasr’, Hong Kong ve anakara
Cin’de yatirmlari savunan ilk fon yoneticilerinden biriydi.

Mobius, Franklin Templeton Investments ile otuz yili askin
sure calisarak Asya, Afrika, Latin Amerika ve Dogu Avrupa
genelinde gelismekte olan ekonomilere yatirim yapmanin en
erken ve en dnde gelen savunucularindan biri oldu. 1987’de
efsanevi yatirrmci John Templeton tarafindan ise alindi, ar-
dindan ilk 6zel gelismekte olan piyasa fonlarindan birini kur-
du ve 2016’ya kadar Templeton Gelismekte Olan Piyasalar
Grubu’nu yonetti.

Uygulamali yaklasimiyla taninan Mobius, sik sik sirketle-
ri ve pazarlari bizzat ziyaret ederek firsatlari degerlendirdi.
2015’te, “Bir sirkette ya da lilkede neler oldugunu kendi g6z-
lerimle gérmek isterim,” diye yazdi. Ayrica Afrika’yi sinir pa-
zari olarak tanimlayan ilk kiiresel yatirnmcilardan biri olarak
2012’de Templeton Africa Fonu’nu kurdu.

Franklin Templeton’dan ayrildiktan sonra Mobius, 2018’de
Mobius Capital Partners’i kurdu ve kiiresel pazarlarda aktif
kaldi, son yillara kadar yatirim firsatlarini kesfetmeye devam
etti. Mobius, sadece yatirim basarisiyla dedgil, ayni zamanda
bu tur piyasalarin bliytk 6lctide g6z ardi edildidi bir dbnemde
gelismekte olan ekonomilere kiiresel sermaye akislarini ac-
masiyla da hatirlaniyor.

Material Matters’in ilk bslimunde, Komisyon Uyeleri Mark T.
Uyeda ve Hester M. Peirce ile yapilan réportajlar yer aliyor; bu
réportajlarda SEC'teki seckin kariyerleri ve 2026’da yapacak-
lari calismalari konustular.

Material Matters bélimleri SEC.gov, YouTube, Spotify ve App-
le Podcasts’te erisilebilir olacak.

MATERIAL
-MATTERS™

 WITH SEC CHATRMAN PAUL ATEINE
A Co HIEEII}NEE HESTER PEIRCL



Hazirlayan: Levent Giirses

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

.4 Uzun vadeli servet icin yatiim yapma seklinizi degistirecek rehber

Yazar, podcast sunucusu ve Ritholtz Wealth Ma-
nagement’in Kurumsal Varlik Yonetimi Direktoru
Ben Carlson, kendi yatirnm felsefesini yerle bir
ederek iyi, kotu ve cirkin yanlarini gercek an-
lamda incelemek suretiyle, piyasalarda hayatta
kalmak ve basarili olmak icin modern bir rehber
sunuyor.

Carlson, Risk ve Getiri: Piyasa Dalgalanmalariy-
la Nasil Basa Cikilir ve Uzun Vadeli Servet Nasil
Olusturulur (Risk and Reward: How To Handle
Market Volatility and Build Long-Term Wealth)
baslikh kitabinda kiiresel finans tarihinin 6nemli
anlarini analiz ederek, uzun vadeli yatirrmin en
buyuk risklerini baglam icine oturtuyor. 1930’lar-
daki Buytk Buhran ve sonrasinda 1980’lerin Ja-
pon finans balonuna ve ardindan 2000’lerdeki
dot-com balonunun patlamasina kadar her seyi
inceliyor ve modern yatirimcilarin bu olaylardan
ne 6grenip gelecekteki yatirim stratejilerine nasil
uygulayabileceklerini degerlendiriyor.

Kismen pratik bir rehber, kismen de ekonomi
tarihi olan Risk ve Getiri, yatinrmdaki en biyuk
riskleri daha iyi kavramanizi saglayacak ve kisa
vadede hayatta kalip uzun vadede basaril ola-
bilmenizicin bu risklerden kendinizi nasil koruya-
caginizi ogretecek ister ilk kez yatirim yapan biri
ister Smur boyu yatirimci olun, bu kitap yatirm
yapma seklinizi degistirecek.

Ritholtz’un kurucu ortagi ve CEQ’su, CNBC’nin
The Halftime Report programinin yildizi Josh
Brown, Carlson icin “Bu dénemin en biyiik finans
yazarlarindan biri... Milyonlarca insanarisk alma-
nin gerekliligini, hangi riskleri almasi gerektigini
ve en 6nemlisi, tim bu cesaretin sonunda nasil
bir 6dille sonuclanacagini 6gretmistir,” diyor.

Turkgeye, Yatinmin Dort Temel Tasi olarak cev-
rilen kitabin yazar William Bernstein ise sdyle
diyor: “Yatinmda basariya giden yol, ¢cokuinttler
ve ucurumlarla doludur. Ancak korkmayin: Ben
Carlson’un Risk ve Getiri kitab, sizi bu engelleri
glivenle asmaniza yardimci olacak bir yol hari-
tasi sunuyor. Okuyun, keyfini cikarin ve basariya
ulasin.”

Ben Carlson, CFA, Ritholtz Wealth Manage-
ment’ta Kurumsal Varlik Yonetimi Direktort
olarak gorev yapiyor. Kariyeri boyunca cesitli kar
amaci gutmeyen kuruluslar, kurumsal musteriler
ve yuksek net dederli musterilerle calisarak, bu
kisilerin paralarini akilci bir sekilde planlamalari-
na ve yatirim yapmalarina yardimci oldu. “A We-
alth of Common Sense: Why Simplicity Trumps
Complexity in Any Investment Plan” (Sagduyu-
nun Zenginligi: Neden Herhangi Bir Yatirim Pla-
ninda Basitlik Karmasikliktan Ustiindtir) bashkh
kitabin yazari olan Carlson, ayni zamanda “A We-
alth of Common Sense” adli blogun da yazaridir.

Riskand Reward: How To Handle Market Volati-
lity and Build Long-Term Wealth

Ben Carlson
Harriman House
Mayis 2026, 256 sayfa

.4 Balonlan asmayi basaran ve deger yatrimiyla gecen 60 yilin hesaplasmas!

Jeremy Grantham, hem diinyanin en buyuk ya-
tinmcilarindan biri hem de 6nde gelen bir cevre
hayirseveri olarak biliniyor. Boston merkezli ve
diinyanin doért bir yaninda ofisleri bulunan bir
yatirim y6netim sirketi GMO’nun kurucu orta-
g1 olan Grantham, 1960’lardan bu yana yatirm
diinyasinda ve dot.com gibi balonlara katilmayi
reddettigi ya da gezegenin gelecedini distinerek
servetinin tamamini cevre koruma hisselerine
y6nlendirdigi icin “felaket tellali” olarak aniliyor.

Edward Chancellor ile birlikte kaleme aldigi kita-
binin adi da; Bir Felaket Tellalinin Olusumu: Kisa
Vadeli Bir Dunyada Uzun Vadeli Yatirimin Tehli-
keleri (The Making of a Permabear: The Perils of
Long-term Investing in a Short-term World).

The Wall Street Journal’da James Grant, bu ki-
tapla ilgili olarak, “Piyasanin sergiledigi davranis
ile yazarin goérusiine gore sergilemesi gereken
davranis arasindaki gerilim, yatirimla ilgilenen
okuyuculari bu zekice yazilmis ve okunmasi kolay
sayfalari cevirmeye tesvik edecek. Bu mitkemmel
ve vazgecilmez bir eser,” diye yazdi.

Jeremy Grantham 1960’larda yatirim sektori-
ne girdiginde, yetistirildigi tutumlu Quaker (17.
yuzyilda Ingiltere’de George Fox tarafindan ku-
rulan, “icsel 1sik” inancina dayali, sade yasami ve
barisi savunan Hristiyanlik mezhebi) degerlerini
ve Yorkshire bagimsizligini da beraberinde getir-
di. Diger para yoneticileri “blue-chip” hisselere
(koklu, finansal acidan istikrarli, buyuk piyasa
degerine sahip ve sektdriinde lider olan guivenilir
sirketlerin hisseleri) odaklanirken, o borsa tarihi-
ni inceledi ve kiiciik sermayeli ve deger hisseleri
icin ilk endeksleri kendi elleriyle olusturdu. Bu
hisse senetlerinin inis ¢ikislarini grafiklere déken
Grantham, yatinm felsefesinin merkezinde yer
alacak olan gliclt ivmeyi net bir sekilde gorebi-
liyordu: Ortalama getiriden ayrilmamak... “lyi
zamanlarin her zaman daha sikici, daha siradan
oldugu” yurek burkan bir ilke.

1970’lerin basinda Grantham, endeks yatirimi-
nin énclilerinden biriydi. Kisa stire sonra GMO’yu
kurdu ve sirketin ilk kazanclarini endustriyel bir
camasir makinesi buyuklugindeki bir sabit diske
harcadi; boylece yatirnim analizi icin bilgisayar kul-
lanan ilk sirket oldu. Bu niceliksel yaklasim sek-
torde giderek daha yaygin hale geldi. 1990’larin
sonlarinda Grantham, dotcom ¢ilginh@ina katil-
may! reddederek “permabear” (surekli kdtim-
ser, felaket tellal) olarak tin kazandi. Musteriler
toplu halde ayrildi ve biri onu “tehlikeli derecede
ikna edici ve tamamen yanlis” olarak nitelendirdi.
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Ancak 2000 yilinda balon patladiginda hakli ¢ikti.
Bu kez serveti buyurken, kisa vadeli distinmenin
sadece yatinmcilar icin dedil, gezegenin gelecegi
icin de felaket sonuclarina dair endisesi de artti ve
servetinin neredeyse tamamini cevre korumasina
yonlendirdi.

Eski meslektasi, cok satan finans tarihcisi Edward
Chancellor ile birlikte yazdigi Bir Felaket Tellalinin
Olusumu, yatirim icgdruleriyle dolu olup, son ya-
rim yuzyildaki ytikselis ve cokiis donemlerine dair,
iceriden bir bakis acisiyla, son derece samimi ve
nukteli bir o kadar da zekice kurgulanmis bir yol-
culuk sunuyor.

Taninmis ve yenilik¢i bir yatinmcinin, degisen fi-
nans diinyasinda deder arayisinda oldugu ve ba-
lonlari asmayi basardigi altmis yili anlatan parlak
bir eseri...

Kitaplailgili olarak Financial Times’da Alan Livsey,
“lcgorulu ve esprili” derken, Bloomberg’te Merr-
yn Somerset-Webb, “Bastan sona buydleyici”
diye yazdi. The Economist dergisi ise, Grantham
icin “Siklikla ‘efsanevi’ olarak tanimlanan bir yati-
rimc1” ifadesini kullandi.

The Making ofa Permabear: The Perils of Long-
term Investing in a Short-term World

Jeremy Grantham & Edward Chancellor
Atlantic Monthly Press
Ocak2026, 400 sayfa
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.4 Miilkiyete izin vermeyen sistemde hicbir seye sahip olamayacaksiniz

2016 yilinda Dunya Ekonomik Forumu (WEF),
2030 yihna kadar “hicbir seye sahip olmayacak-
siniz ve mutlu olacaksiniz” aciklamasini yapti.
Tepkiler hizli oldu. WEF, aciklamayi sadece ola-
si bir “senaryo” olarak yeniden cercevelemeye
calisti. Ancak olan olmustu. Uriinlerin hizmete
dontsmesini temel alan “2030 yili icin 8 5ngori”
baslikh calisma, 6zellikle COVID-19 pandemisi

sonrasl ortaya atilan “Great Reset” (Buyiuik Sifir-
lama) girisimiyle iliskilendirilerek, kiresel elitle-
rin 6zel mulkiyeti kaldirma plani oldugu yéniinde
genis capli elestirilere ve komplo teorilerine konu
oldu.

Aslinda aciklama gayet durusttii, otomobil ye-
rine yolculuk hizmeti satin almak gibi konutun
bile satin alinan bir “milk” dedgil, kullanilan bir
“hizmet” haline gelecegi; insanlarin milkiyet
yukunden kurtularak yaraticiliga ve bos zamana
odaklanabilecedi bir senaryo cizildi. Neredeyse
bir asirdir yapim asamasinda olan bir sistemin
operasyonel sonunu sade bir dille tanimliyordu.

Patrick M. Wood’un kitabi Teknokrasinin Yeni
Ekonomisi: Hicbir Seye Sahip Olmayacaksiniz
(The New Economics of Technocracy: You Will
Own Nothing), bu son oyunu ve nasil gercekles-
tirildigini belgeliyor. Gelecek zaman degil. Simdi
oluyor! Teknokrasinin yeni ekonomik sistemi her
seyi alt tst ediyor: Borcun sonu, 6zel miilkiyetin
sonu, kisisel egemenligin ve mahremiyetin sonu
ve siyasi sistemin sonu.

Bu, kripto para birimi veya yapay zeka hakkinda
bir kitap dedil. Partizan siyaset hakkinda bir kitap
degil. Bu kitap, modern tarihin en 6nemli ekono-
mik donustim hakkinda; 1934’ten beri hazirlik
asamasinda olan ve simdi operasyonel asama-
sina giren bir dontisum hakkinda. Teknokrasiye
dogru ilerleyisi 1973’ten beri her yonetim des-

A 1929 krizinin bir ibret dykiisii olarak destansi anlatisi
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The New York Times'in giinlik ekonomi bilteni
Dealbook’un kurucusu ve yayin ydnetmeni olan
Andrew Ross Sorkin’in yeni kitabi; 1929: Wall Street
Tarihinin En Buyuk Cokustnun I¢ Yuzi ve Bir Ulusu
Nasil Sarst1? (1929: Inside the Greatest Crash in Wall
Street History--and How It Shattered a Nation) gecen
yilin eniyive en cok satan kitaplari arasinda yer aldi.

The Wall Street Journal’daki yazida “Okudugum
en iyi anlati tarih kitaplarindan biri” denilen, Barack
Obama’nin 2025 yilinda en begendigi kitaplardan
biri sectigi, 1929; Washington Post, New York Times,
Time, The Economist, Bloomberg, Fast Company
ve History tarafindan 2025 yilinin en iyi kitaplari
arasinda gosterildi.

Andrew Ross Sorkin’in 8nceki cok satan kitabi Too Big
to Fail (Batamayacak Kadar Buyiik) 2008 bankacilik
krizinin tarihiydi. Sorkin, bu kez tarihi kayitlara ve

yeni ortaya cikarilan belgelere benzersiz erisimle,
okuyucular 1929'daki ¢okusun kaosuna, Wall Street
ve Washington arasindaki siddetli bir savasin perde
arkasina ve sonsuz bir yukseliste hirslari ve safliklar
felakete yol acan olaganustii karakterlerin duinyasina
goturiyor.

Bu dénemin bas donduriicti zirveleri ve acimasiz
dususleri, piyasalarin ytkseldigi, siyasi gerilimlerin
arttidi ve finansal etki mucadelesinin bir kez daha
yasandidi glinimuz dunyasini trkittict bir sekilde
yansitiyor.

Bu sadece para hakkinda bir hikdye degil. 1929, gug,
psikoloji ve bu seferin farkl olduguna dair bastan
cikaricl yanilsamanin 6ykusudir. Géz ardi edilen
alarm zilleri, gézden disen finansorler ve ¢cokiistun
geldigini géren ancak ¢ok gec olana kadar dikkate
alinmayan stipheciler hakkindadir.

Dontim noktasi niteliginde bir kitap olarak kabul
edilen Too Big to Fail, finansal krizlerin nasil
anlatildigini yeniden ele aldi. Simdi, Sorkin 1929
ile, tim zamanlarin en dnemli piyasa ¢okusuniin
suruikleyici ve heyecan verici bir anlatimini sunuyor;
dersleri her zamankinden daha acil. 1929, sadece bir
tarih kitabi olmaktan &te, spekilasyon déngilerini,
finansal calkantilari yonlendiren giigleri ve tehlikeli bir
sekilde goz ardi ettigimiz uyar isaretlerini anlamak
icin cok 6nemli bir yol haritasidir.

Wall Street Journal’daki yazida s6yle deniliyor:

“Andrew Ross Sorkin, 1929'da yasanan ¢okisiin
dramini  doruk noktasina tasiyor. Patlamanin,
¢okiistin ve sonrasinin canli ve tarihsel olarak dogru
bir anlatimini olusturmak icin hava raporlarina,
gunlik kayitlarina, mimari kayitlara ve akla
gelebilecek her gazeteye basvurdu. Cokisin o
ankinden daha bilyiik bir etki yarattigina dair ipuglar
verse de, odak noktasi bu donemi yasayan insanlarin
hayatlarini tasvir etmek.”

Financial Times'in yorumu sdyle: “Sorkin’in canli ve
titiz anlatimiyla gercek bir g6z acici kitap. Sekiz yillik
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tekledi ve her ideolojinin takipgileri onun kulla-
nisli aptallari olarak hizmet etti.

Patrick Wood diyor ki; “Bu konuya getirdigim
yaklasim, baska hicbir analistin sahip olmadigi
bir sey: 1977'den guinimize uzanan, alti kitap
ve 50 yili kapsayan, surekli ve belgelenmis bir
arastirma. Ucli Komisyon uyeleriyle dogrudan
kisisel etkilesimler, Teknokrasi’nin birincil kaynak
belgelerine ilk elden erisim ve 1934’ten 2026’ya
tek, kesintisiz bir kurumsal ve ideolojik bag ile
baglanan analitik bir cerceve. Hicbir seye sahip
olmayacaksiniz. Clinkti sizden calacaklari igin
degil. Cunku hicbir diizeyde miulkiyete izin ver-
meyen bir sistem kuruyorlar.”

Patrick Wood, Suirdirilebilir Kalkinma, Yesil Eko-
nomi, Gindem 21, 2030 Gundemi ve tarihsel
Teknokrasi konularinda 6nde gelen ve elestirel
bir uzmandir. Teknokrasi: Diinya Duzenine Gi-
den Zorlu Yol (The Hard Road to World Order)
ve Teknokrasi Yukseliyor: Kiiresel Dontistimin
Truva Ati (Technocracy Rising: The Trojan Horse
of Global Transformation) kitaplarinin yazaridir.

The New Economics of Technocracy: You Will
Own Nothing

Patrick M. Wood
Coherent Publishing, LLC
Mart 2026, 316 sayfa

arastirmanin Urtind olan, Sorkin'in kisisel yazismalar
ve yayinlanmamis belgeler de dahil olmak Uzere
genis bir malzeme yelpazesinden yararlanarak
hazirladigi gercek bir bilimsel calisma.”

The Economist ise, “Kapsamli arastirma ve canli bir
Uslubun birlesimi, hem cokiisi hem de ilgili kisileri
daha yakin bir zamanda yasanmis gibi hissettiriyor,”
yorumunu yaplyor.

The House of Morgan, The Warburgs, Titan: The
Life of John D. Rockefeller, The Death of the Banker,
George Washington: A Life, Alexander Hamilton,
Mark Twain gibi ikonik biyografi kitaplarinin Pulitzer
odullt yazart Ron Chernow da, “Sorkin, 1929
krizinin bu muhtesem anlatiminda, cilgin coskuyu,
ezici ¢okiist ve ardindan gelen siyasi hesaplasmayi
ayni incelikle canlandinyor. Hikdyeyi unutulmaz
karakterlerden olusan zengin bir kadro araciligiyla
anlatiyor ve onlari basit kahramanlar veya kotu
adamlar olarak tasvir etme duirtustine direniyor; daha
cok, neredeyse kavrayamayacaklar bir felakette
kaybolmus kusurlu insanlar olarak gosteriyor. Bu,
destanini, gegcmisten cok giinimiize hitap eden
zamansiz biribret ykustine dénusturtyor,” diyor.

Steve Jobs ve Benjamin Franklin gibi biyografi
kitaplarinin yazari Walter Isaacson, soyle diyor:

“Andrew Ross Sorkin yine basardi. 1929, bastan sona
buyuleyici; son derece 6nemli bir kitap. Too Big to
Fail gibi, anlatisal kurgu disi edebiyatin bir basyapiti,
titiz bir habercilikle hayata gegcirilen tarihin donum
noktasi niteligindeki bir anin géz kamastirici 6ykusu.
Renkli karakterler, siyaset, finansal cilginlik... Cok
etkilendim.”

1929: Inside the Greatest Crash in Wall Street Histor-
y--and How It Shattered a Nation

Andrew Ross Sorkin
Viking
Ekim 2025, 592 sayfa



Fe 5 104

KITAP KOSES] | &
KURUMSAL YATIRIMC! |

Kitap:
Yonetim, Yapay Zeka
Kullanimi Vie Raporlama

Ishn: 9786255544025

Yazar: H. Murat Cekici,
Leyla Zerger Sidal

Editor: Miige Okur

Kitap:

Bugiinden Gelecege
Obezite- Tedavi
Yontemleri,
Stereotipler ve

Yeniliki Coziimler
Isbn: 9786255544384

A Yazar:
IIknur Nese Yaran
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A Donustim bir yazilim meselesi degil, yonetim meselesidir. Hizin dedistirdigi, degisimin hiz-

- landigi bir dinyada kurumlari ayakta tutan sey yalnizca teknoloji degil; insan, sistem ve yo-

netim anlayisinin bttinctl kurgusudur. Bu kitap; dedisimi yonetmek isteyen, belirsizligin de

* J dedisim kadar kalici hale geldigini kabul eden sirketler icindir. Yapay zekdyi stratejik bir kaldi-

rac olarak konumlandirmayi amaclayan yoneticiler icin sade, gercekci ve stirdurilebilir bir yol
haritasi sunmaktadir.

- Yazarlar; amag, misyon ve vizyondan baslayarak bir sirketin tim kavramlarini ele aliyor. Ku-

on. 1 umat anic rum kultirti, performans kriterleri, yonetisim, risk yonetimi ve kurumsal hafizaya uzanan ge-

nis bir cercevede, sirketlerin stirdurulebilir deger yaratma yolculugunu isliyorlar. Yapay zeka

Fiw
ve dijital dontistim ise bir “teknoloji bashdi” olarak dedil, mevcut yonetim paradigmalarinin
dogal bir uzantisi olarak konumlaniyor:

Degisimin yonetimi,
Kurumsallasma ve cevikligin birlikteligi,
Yapay zeka ve yonetim tanimlarina gériinenin 6tesinde bir bakis acisi.

3 Obezite glinimiizde hem cocuklarin hem de yetiskinlerin sagligini tehdit eden, yasam
"""'"':'" kalitesini dtistren ciddi bir kronik tibbi durum, hatta bir halk sagligi sorunu olarak tanim-
GBEZ|TE lanabilir.

e T T g
Elinizdeki bu eser, bu cok boyutlu saglik sorununun daha iyi anlasiimasi ve daha iyi yone-

i D
MI tilmesi konusunda hem bireysel hem de toplumsal diizeyde yapilabilecekler konusunda
oM geaziza Ml bUttinctl ve bilimsel bilgiler sunmaktadir.

Yazar, sorunu anlamak ve ¢éztimler Uretmekten 6teye gecerek toplumsal bir sorunun
¢6ziimlinde farkindalik-sorumluluk alma gibi insani duyarhliklari vurgularken; kisileri eti-
ketlemeden, ayristirmadan, yargilamadan obezite sorunu olan kisilere daha adaletli ve
esitlikci bir yaklasimin hepimizin sorumluluk alaninda oldugunun altini cizmektedir. Bu
yaniyla okuyucuyu da ¢6ziimn bir parcasi olmaya davet etmektedir.

E L

Okudukca anlayacak ve anladik¢a ¢6ziimun bir parcasi olacaksiniz. Ctinkti derdin parcasi olmayanin dermanin
parcasi olmasi zorlasir.

Yazari kutlar, bu glizel eserin amacina ulasmasini dilerim.

Prof. Dr. Mehmet Z. Sungur
Diinya Kognitif ve Davranisci Terapiler Konfederasyonu Yonetim Kurulu Uyesi

Nese Yaran; kiiresel bir salgin olan obeziteyi rakamlarin 6tesine tasiyarak psikolojik derinligi, toplumsal yargilari
ve dijital gelecedin etkileriyle birlikte ele aliyor.

Saglik profesyonellerinin ve konuya ilgi duyan okuyucularin kendilerine sadece disaridan dedgil, iceriden de bak-
malarini saglayacak; 6zglin oldugu kadar egitici bir yolculuk...

Prof. Dr. Alper S6nmez
Tiirkiye Endokrinoloji ve Metabolizma Dernegi (TEMD) Obezite Calisma Grubu Baskani

“Obeziteye sadece kiloyla ve rakamlarla mi bakacagiz? Yoksa bugtinden gelecege ve insansi robotlarin kodlarina
uzanan bir yolculuga mi cikacagiz?

Bu kitap, obeziteyi sadece bireysel bir sorumluluk olarak dedgil, psikolojik ve dijital koklerinden gelecegin ¢c6ziim-
lerine uzanan buttincll bir yaklasimla tartisiyor.”
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Ishn: 9786255544360
Yazar. Turqut Giir
Yayinct: Hakan Feyyat

ol “Hayatin en derin sorularina kisa ama giiclii cevaplar fisildayan; ‘hayat yolculugunda pusu-
la olabilecek aforizmalar’ sunan bu kitapta sayfalar arasinda gezerken, kimi zaman icinize
umut tohumu eken, kimi zaman duslincelerinizi sarsarak yeni yollar acan bilgelik dolu s6z-
lerle karsilasacaksiniz. Her aforizma bir rehber; her satir, daha anlamli bir yasamin anahtarini
sunuyor. Dustincelerinizi zenginlestirmek ve hayatiniza yeni pencereler acmak icin essiz bir
yol arkadast...”

Doc. Dr. Burcak Vatansever Durmaz
“Insan zihninin giictinti hatirlatan sade ama derin bir yolculuk... Her satirinda hem hayat tec-
ribesi hem de i¢sel farkindalik hissediliyor. Kitap, motivasyonun 6tesine gecip okuyucuyu

vUCEL UYELN kendi duistince duinyasini yeniden sekillendirmeye davet ediyor. [lham verici, samimi ve far-
=ty = kindalik kazandiran bu eser, insanin hem ruhuna hem iradesine dokunuyor.”

Prof. Dr. Aydin Arslan

DOSUMCELERIN NEYSE

On S6z'den

Bazen etkileyici bir s6z, bir kitap veya bir kisi, insan yasaminda devrim niteliginde bir degisiklige sebep olabilir. Bazi
s6zler, insani saplanmis oldugu batakliktan kurtarirken, bazi sézler farkl bakis acilari olusturarak insanlarin yaratici-
hgini tetikler, bazilari daha akillica distinmemizi sadlar, bazilari da daha iyi kararlar vermemizde etkili rol oynar. Tesirli
s6zlerin olusturdugu glic sinirsizdir. Tabii ki bu glictin olusabilmesi icin sézlerin biraz merak duygusu ile damitildiktan
sonra guclu birirade ile bulusmasi gerekir...

mmmer—sems—m -Rusya ile temasim turizm sektdriine girmemle basliyordu. Kemer’de birinci sinif bir tatil kdyt
gl isl k. Turizm yatirim ve isletme sirketinin CEO’su olarak, Kemer bélge-
KOSUYORUM yapmis, isletmeye acmistik. Turizm yatinm ve isletme sirketinin su olarak, Kemer bolge
- sinde turistik yatirim yapan otellerin sahipleriyle birlikte kurdugumuz Kemer Turizm Tanitma
Vakfi’'nin (KETAV) kurucu baskaniyim. Yil 1995. Londra, Berlin ve Moskova basta olmak tizere
uluslararasi fuarlarda Turkiye turizmini ve Turkiye'yi tanitim etkinlikleri diizenliyoruz.

-Rusya’nin St. Petersburg Valisi Anatoly Sobchak ve yardimcisi Vladimir Putin ile tanisiyorum.
" Misafirim oluyorlar. Rusya Parlamentosu milletvekilleri ve eslerini otelimizde agirliyoruz. Birlik-
- T_:,r'if“‘“fi_ :”‘g %E te agaclar dikiyoruz, dostluk ormani yapiyoruz. Putin, “Antalya’ya dsik oldum, Turkler hakkinda

mr]ﬂ Piaial s fikrim degisti,” diyor.

-Rusya’nin cesitli Universite 6grencilerine Antalya’da staj yapma imkani veriyoruz.

“Turkiye-Kirgizistan is Konseyi baskaniyim. Kirgiz tiniversite 8grencilerine Antalya'daki otelle-
rimizde staj yaptirtyoruz. Basbakan Demirel ile Biskek’teyiz. “Turgut, burasi cok ihmal edilmis,
elimizden ne gelirse yardim edelim,” diyor. “Kirgizistan Asya’nin Isvicre’si olacak,” diyorum, slogan oluyor.

-Is Konseyi Baskani olarak diinyaca tinlii yazar ve Cek Cumhurbaskani Havel’e giimiis ibrik hediye ediyorum, bakip “Ka-
palicarsi” dediginde salonda kahkahalar yikseliyor.

-Prag’da diinyanin en eski calisan saati, Hanus Usta’nin Astronomik Saat’i 5ntinde Nazim Hikmet'in siiri aklima geliyor.

-Turkiye-Cek Cumbhuriyeti is Konseyi baskani olarak alti yil karsilikli ekonomik ve ticari isbirligini gelistirmek icin caba sarf
ediyorum. Aklim Prag’da kaliyor.

-Mustafa Kemal'in Karlovy Vary’de kaplica tedavisi icin kaldigi pansiyonun harap durumuna tiztltyor, “Bu nasil boyle
olur!” diyorum.

-Tuirkiye-Rusya Is Konseyi Baskani’yim. Misyonum, Tuirkiye ve Rusya arasinda ticari ve ekonomik iliskilerin gelistirilmesi.
Baskan Putin’den tsttin hizmet madalyasi aliyorum. Ayrica 6zel bir kalemle adima imzaladigi biiyiik boy bir fotografini
bana veriyor.

-Karadeniz Ekonomik isbirligi Orgiitii (BSEC) is Konseyi’nde Turkiyeyi temsil ediyorum.
-Turgut Ozal ile baslayan dis diinyaya acilma programi kapsamindaki atilimda yer aliyorum.

-Turkiye Turizm Yatinmcilari Dernedi (TTYD)'nin baskaniyim. Hedefimiz Turkiye’yi diinyanin en buiytik besinci turizm al-
kesi yapmak.

-Turgut Ozal’a vefa borcumu ddiiyorum. Vefatindan sonra anit mezarini yapiyoruz.
-Cumhurbaskani A. Necdet Sezer, Disisleri Bakani Abdullah Gulile birlikteyiz, Baskan Putin bizi Kremlin’de agirliyor.
-Rusya Savunma Bakani’ndan 1 adet S-300 hava savunma flizesi istiyorum.

-Fenerbahce’nin atletiyim. 100. yilimizda Moskova’dan baslayan 3.500 km stiper maratonumuz Fenerbahce Stadi’nda
sona eriyor.

-Duinyada ilk kez Karadeniz kiyilarinda 4.500 km’lik etabi kosarak tamamlayan stiper maraton takimini yénetiyorum.
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Kitap:

et Pozif - CESARETLI
SIRKETLER ALDIKLARINDAN
DAHA FAZLA VEREREK
NASIL BASARILI OLUYOR?

Isbm: 9786258177671
Yazar. Paul Polman,
Andrew Winston
Cevirmen: Argtiden
Yonetisim Akademisi

In Web3 Unlocked, Turan Sert steps back from the daily noise to map this new territory.
He unpacks the machinery of the ownership economy and offers a clear guide for anyone
trying to make sense of what comes next.

Inside, you will explore:

The Evolution: How we moved from the open protocols of the early web, through the
commercialization of Web 2.0, to the digital property rights of today.

The Engines: The distinct philosophies driving the new economy, including the compe-
ting architectures of Ethereum, Bitcoin, and Solana.

The Mechanics: A look under the hood at tokenomics, the debate between modular and
monolithic blockchains, and the critical role of stablecoins.

The Landscape: The frontiers of digital identity, NFTs, the metaverse, and Decentralized Finance.

Whether you are new to crypto or looking to go deeper, this book shows you the full picture. Don’t stand on the
sidelines. Own the future.

“Net Pozitif sirketler istikrarli, kapsayici ve iklim dostu piyasalarin olusturulmasi icin 6Gnemli

bir gérev Ustleniyorlar. Bu hikdye bir finansal dontisum hikayesi kadar is duinyasi icin nasil ya-
net parimrehberi.”

p07 q F - MARK CARNEY, 2013-2020 yillari arasinda ingiltere Merkez Bankasi Baskani - iklim

PAUL FOLBMAN & ARORTW WS TOM

Eylemi ve Finansman Konusunda BM Ozel Elgisi
b “Net Pozitif, is diinyasinin topluma katki yaparak ve cevreyi koruyarak performansini artir-
T vkt S mak icin yapabilecedi ve hatta yapmasi gerekenler konusunda ikna edici ve ilham verici bir

o

it Oneri ortaya koyuyor”
ees@@en &WE AL GORE, Amerika Birlesik Devletleri’nin 45. Baskan Yardimcisi

- Nobel Baris Odiilii Sahibi - Generation Investment Management Yonetim Kurulu Baskani
“Paul Polman, is diinyasinin toplumlarin gelismesini destekleyerek kendisinin de gelisebilecedi konusunda onun adi-
nasoz soyleyecek en gliclti ses. Stirdurulebilir Kalkinma Amaclarininilk taslagini hazirlayan Birlesmis Milletler Panelin-
de Paul Polmanile calismaktan dolayi gurur duyuyorum. Net Pozitif ile kisa vadeli kisisel cikarlardan vazgecerek uzun
vadede ortak hedeflerimiz icin aydinlatici ortakliklar kurmayi saglayacak 6zel sektdr, sivil toplum ve kamu arasindaki
iliskilerin bu bakis acisiile kurulmasini saglayacak yeni radikal bir vizyon ortaya koyuyor. Toplumlarimizin ihtiyaci olan
net pozitif savunuculuguicin is diinyasi liderleri bu cesur ve inovatif fikirleri dikkate alabilirler.
- JOHN PODESTA, Center for American Progress Yonetim Kurulu
Baskani - Baskan Bill Clinton’in Beyaz Saray Ozel Kalem Mudiirii -Baskan Barack Obama’nin Danismani
“Is diinyasinin karsi karsiya oldugu zorluklari ve net pozitif bir gelecek icin gereken déniistim ile ilgili yapilmasi gere-
kenleri ortaya koyan énemli bir kitap. Kitap bu dontisim basarmak icin gerekli olan cesarete dikkat cekerken, sahip
olunmasi gereken nitelikler konusundan saygi ile bahsediyor.”
- JESPER BRODIN, IKEA CEO, Ingka Grup
“Biz sadece net pozitif sirketlere ihtiyac duymuyoruz, bizim net pozitif hareketine de ihtiyacimiz var. Bu kitap bu ha-
reketi baslatabilir.”
- PROF. MUHAMMAD YUNUS, Nobel Baris Odiilii Sahibi - Grameen Bank Kurucusu

“Net Pozitif cesaret ve ilkeli davranisi is diinyasi icin heyecan verici bir stratejiye donusttriyor. Bugtine kadar okudu-
gunuz tum kitaplardan farkli olarak gticlti ve ikna edici bir kitap”

-KEN FRAZIER, Merck Yonetim Kurulu Baskani
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Araclari ve Sistemleri «
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Isbn: 9786256478534
Yazar: Dr. Alexander
Elder

Cevirmen irfan Ozdabiak
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y = Borsa bir okyanus gibidir; sizin ne istediginizden bagimsiz olarak ytkselir ve alcalir. Satin
Bﬂmm | aldiginiz hisse birden patlayarak ytikseldiginde iciniz sevincle dolabilir. Aciga sattiginizda
D borsa yukari dogru her bir tikla net varliginizi eriterek ytikseldiginde kendinizi korkudan
GEGI"ME"IH dona kalmis hissedebilirsiniz. Bu duygularin hicbirisinin borsaylailgisi yoktur; bu duygular

?"[.LARI sadece sizin icinizdedir.

Or. Alexander Elder Borsa sizin varliinizi bilmez. Onu etkilemek icin hicbir sey yapamazsiniz. Okyanus sizin
refahinizi umursamaz ancak size zarar vermek gibi bir istegi de yoktur. Siz sadece davra-
nisinizi kontrol edebilirsiniz. Bir denizci okyanusu kontrol edemez fakat kendisini kontrol
edebilir. Akintilari ve hava durumunu arastirabilir ve bunlar Gizerinde calisabilir, denizde
farkli yol alma tekniklerini 6grenebilir ve tecriibe kazanabilir. Ne zaman denize acilaca-
gini ve ne zaman limanda kalacagini 6grenebilir. Basarili bir denizci zekasini kullanir. Ok-
yanus faydali olabilir; derinlerinde balik tutabilirsiniz ve diger adalara varmak icin onun ytizeyini kullanabilirsiniz.

Okyanus tehlikeli de olabilir; distuguinlizde bogulabilirsiniz. Yaklasiminizin rasyonelligi arttikca istediginizi alabil-
me ihtimaliniz artar. Diger yandan duygulariniza gére hareket ederseniz okyanusun gercekligine odaklanamaz-
siniz. Bir trader borsanin trendlerini ve geri donuslerini tipki bir denizcinin okyanusu inceledidi gibi incelemelidir.
Bir taraftan hesabini yonetmeyi 6grenirken kiiclik 6lcekte alim-satim yapmalidir. Borsayi hicbir zaman kontrol
edemezsiniz fakat kendinizi kontrol etmeyi 6grenebilirsiniz. Yeni baslayan birisi, bir dizi karli islemden sonra suda
yuruyebilecedi hissine kapilabilir. Cilgin riskler almaya baslar ve hesabini havaya ucurur. Diger yandan art arda
birkac kayip yasayan bir amator cogu zaman kendini o kadar moralsiz hisseder ki sistem ona bir satin alma ya da
satma sinyali verdiginde bile emir veremez. Sayet trading sizi costurduysa ya da korkuttuysa zekanizin tamamini
kullanamazsiniz. Seving ayagdinizi yerden kestiginde rasyonel olmayan alim-satimlar yapar ve kaybedersiniz. Kor-
ku size yapistiginda karli alim-satimlari kacirirsiniz.

Okyanus riizgarlarinin teknesini darbeleyip hirpaladigi bir denizci yelken direklerini saglamlastirir; yelken alanini
daraltir. Piyasa tarafindan darbelenip hirpalanan bir trader’in durumu iyilestirmek icin yapacagi ilk sey alim-sa-
timlarinin boyutunu kiicultmektir. Ogrenme surecindeyken ya da kendinizi stres altinda hissettiginizde kiiciik
islemler yapin. Profesyonel bir trader kafasini kullanir ve sakin kalir. Yalnizca amatérler heyecanlanir ya da buna-
lima girerler. Duygusal alim-satim hic kimsenin katlanamayacagdi bir ltkstr.

COK SATANLAR LISTESI

Kitap Yazar Yayinevi
Teknik Analiz 102 Tung Safa Altunsaray Scala Yayincillk
Teknik Analz 103 Tung Safa Altunsaray Scala Yaymncilk ilayda@scalakitapci.com
Yaratici Yikim Ekonomisi Ufuk Akgidit & John Van Reenen Scala Yayincilik
Gong Yatinme icin Caliyor! Mine Uzun, Mert Yilmaz Scala Yayincilik
Tiikendi James Rickards Scala Yayincilik
Borsada Rastgele Seyir Burton G. Malkiel Scala Yayincilik
Karsit Yatirim Anthony M. Gallea William Patalon Scala Yayincilik
1k 90 Giin Michael Watkins Optimist Yaymnlart
Parayi Kendinize Cekmenizin Sirlari Joe Vitale Pegasus Yayinlari
Ekonomi Rehberi HaJoon Chang Say Yayinlari
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ISTANBUL.
BUYUKSEHIR

BELEDIYESI

IBB KULTUR AS ile KUltGrden Ekonomiye:

Cok Katmanl Bir Deger Zinciri

kilor. Boyo, kdfit, matal, % 8 00 0 o R o
talar nalmegelr otmene i eonss  IBB Kltiir AS'yi, istanbula ve sehir

Yozeyin Derintiginde, bisimssl sesitimgiien — yygsamina deger katan énemli calismalari
ile taniyoruz. Suregelen faaliyetleri tzerine
konusmak icin, bu sayimizda IBB Kultir
AS Genel Mudurtid Osman Cenk AKIN ile
bir araya geldik. Zaman ayirdiklari icin
kendilerine tesekkdiir ediyorum.

9 Nisanda Taksim Sanat’ta acilan ve
kuratérligimde gerceklesen, Yiizeyin
Derinliginde isimli sergim kapsaminda
Cenk Bey ve degerli ekibi ile calisma firsati
bulmus olmanin mutlulugunu yasiyorum.
Tdm kiymetli calismalarini sizler icin
kaleme aldim. Herkese iyi okumalar.

IBB Kiiltiir AS olarak istanbul’un kiiltiir sanat vizyonunu nasil tanimliyorsunuz?
Bu vizyon dogrultusunda oncelikli stratejik odaklariniz nelerdir?

istanbul, sahip oldugu tarihsel ve kiiltiirel birikimle yalnizca bir sehir degil; ayni zamanda kiiresel 6lcekte rekabet
eden bir kiiltiir ekonomisinin giiclii bir aktoriidiir. istanbul Biiyiiksehir Belediyesi istiraklerinden Kiiltiir AS ola-
rak odagimiz, bu essiz mirasi gtincel tretimle beslemek ve stirdirilebilir bir deger zincirine donustiirmektir.
Kulttr sanatin yalnizca estetik bir alan dedil, ayni zamanda ekonomik, sosyal ve teknolojik ciktilar tireten bir
ekosistem oldugu inanciyla hareket ediyoruz.

Kultur AS olarak su temel 3 bileseni odagimiza aliyoruz: kiilttr sanatin erisilebilirligini artirmak, genc ve ba-
gimsiz Ureticilere alan acmak ve teknolojiyi bu alanin ayrilmaz bir bileseni haline getirmek. Bu yaklasim, yal-
nizca kamusal fayda tretmekle kalmiyor; ayni zamanda 6zel sektdr, yaratici endustriler ve finans diinyasi icin
de yeniis birligi alanlari olusturuyor.

2025 yilinda, istanbul’un dért bir yaninda gerceklestirdigimiz 7.013 kiiltiir sanat etkinligiyle 2 milyon 232 bin is-
tanbulluya ulastik; ortak bir sehir deneyimi ve giiclii bir toplumsal bag olusturduk. isletmemiz altindaki Dijital Dene-
yim Merkezi, Serefiye Sarnici, Yerebatan Sarnici, Miniatiirk, Panorama 1453 Tarih Miizesi ve Turk Diinyasi Kultiir Mahallesi’nde yil boyunca
500’e yakin etkinlik gerceklestirdik; toplam 3 milyon 730 bin ziyaretciyi agirladik.

Sehrimizin marka degerine katki sunmak icin bir yandan yeni kultiir sanat etkinlikleri ve mekanlar gelistirirken bir yandan da bu sehrin kdil-
turel hafizasini kayit altina almak ve strdurilebilir kilmak Gizerine calisiyoruz. Miizik TR100 bu yaklasimin iyi bir 6rnegi. Cumhuriyet’in mu-
zik mirasini arsivcilik perspektifiyle ele alan Muzik TR100 koleksiyon seti, Kuiltuir AS’nin kulttrel tretim alanindaki 6zgtin projelerinden biri
olarak 6ne cikiyor. Farkli donemlerin kayit teknolojilerini ve miizikal tiretim bicimlerini bir araya getiren koleksiyon; 14 plak, 4 CD, 1 kaset ve
dijital iceriklere erisim saglayan QR kodlarla fiziksel ve dijital mecralari biitiinciil bir yapida bulusturuyor. icerigi derinlestiren 6zel katalog ile
birlikte sunulan set, ziyaretcilere yalnizca bir muzik seckisi degil, ayni zamanda tarihsel bir anlati deneyimi sunuyor.
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Kiiltiir sanatin sehir ekonomisine katkisini artirmak adina
gelistirdiginiz projeler ve mekansal doniistimler hakkinda
neler soylersiniz?

Kulttr yatirimlarinin sehir ekonomisine katkisini artirmak amaciyla
fiziksel mekéanlarnimizi gesitlendiriyoruz. Sehrin kiiltlir duraklarindan
olan Istanbul Kitapcisi, deneyim odakli sosyal alanlar olarak ko-
numlaniyor. 2025 yili itibariyla 24 subeye ulasan bu yapi, etkinlikler,
soylesiler ve cokislevli kullanim alanlariyla kuiltiir ekonomisinin yerel
Olcekte yayginlasmasina katki saglyor.

Kamusal alanda kiilttir Gretimini gticlendirmek adina Taksim Sa-
nat ve Mize Gazhane gibi merkezlerde (icretsiz sergi ve etkinlik
programlarini yayginlastiriyoruz. Acik hava etkinlikleri, festival or-
ganizasyonlari ve Harbiye Cemil Topuzlu Acik Hava Tiyatrosu’ndaki
programlarla milyonlarca kisiye ulasirken; kulttir-sanatin sehir yasa-
minin dodal bir parcasi haline gelmesini sagliyoruz.

“Kamusal Sanat Alanimiz Taksim Sanat, ‘Yiizeyin

Derinliginde’ Sergisine Ev Sahipligi Yapiyor”

Yuizeyin Derinliginde, izleyiciyi yalnizca bakmaya degil; gor-
meye, hissetmeye ve deneyimin bir parcasi olmaya davet
eden cok 6zel bir sergi. Sergiyi ziyaret eden herkesin de bu

derinligi hissedecegine inaniyorum. Farkli kusaklardan de-
derli sanatcilarin eserlerinin olusturdugu secki, tretim bi-
cimleri ve ifade dilleri arasindaki cesitliligi ortak bir zeminde
bulusturuyor. Sanatseverleri, 31 Mayis’a kadar sergimizi gor-
meye davet ediyorum.

Genc sanatcilara alan acma ve onlari kiiltiir sanat liretimine
dahil etme konusunda nasil bir yol izliyorsunuz? Bu kapsam-
da hayata gecirdiginiz caismalardan bahsedebilir misiniz?

Genclere ve bagimsiz Ureticilere alan agmak, uzun vadeli kdilttr poli-
tikamizin temelini olusturuyor. Geng sanatgilar icin sadece gériniir-
Itk dedgil, tretim alani agmayi 6nemsiyoruz. Bu kapsamda Taksim
Sanat, sehir merkezinde konumlanan ve 6zellikle bagimsiz sanatci-
larin izleyiciyle bulustugu dnemli bir kamusal alan haline geldi.

Genclere yonelik yaptigimiz yarismalar ile farkl disiplinlerden gencg
Ureticileri bir araya getiriyor, onlarin kendilerini ifade edebilecekleri
surdurulebilir bir alan olusturuyoruz. Amacimiz, genclerin sadece
tretimlerini sergiledigi degil, ayni zamanda kdiltuir-sanat ekosiste-
minin aktif bir parcasi oldugu bir yapi kurmak. Resim, medya sanati
ve fotograf alanlarinda yarismalar diizenledik; 5niimizdeki aylarda
yeni yarismamizin da duyurusunu yapacagiz.

“Sahne Senin” projemiz ile miizik Gireten ancak sahne alma firsati
bulamayan sanatglilar, Istanbul’'un dort bir yanindaki etkinliklerde
sahne alma firsati yakaladi. Sonrasinda Night Shift ile projeyi mu-
zelerimize tasidik. Sanatcilara miizelerde sahne alabilme imkani
tanirken, ayni zamanda miizikseverlere essiz bir deneyim yasattik.
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“Koltuk Senin” projemiz ile 24 yas alti genclerin kulttr sanat etkin-
liklerine Ucretsiz erisimini sagladik. Salonlarda bos kalan koltuklari
genclerle bulusturularak etkinliklere katilimi artirdik. 2025 yil bo-
yunca 11.957 kisi Koltuk Senin’den faydalandi. 2021’den bu yana
ise 19 etkinlik mekaninda 50 binin tizerinde genc etkinliklere tGcret-
sizkatildi.

Dijitallesmeyi kiiltiir sanat alaninda nasil konumlandiriyor-
sunuz? Radar Tiirkiye ve Dijital Deneyim Merkezi bu vizyon
icinde nasil bir rol iistleniyor?

Dijital altyapilar, kiltur sa-
nat alaninda olceklenebi-
lir buylimenin anahtarini

olusturuyor. Bu anlayisla

gelistirdigimiz Radar Tur-

Sehrindakl tlim kiye mobil uygulamasi,
kit lr-sonot atkindiiler kiltur-sanat  etkinliklerini

tek vygulamada! *

e

tek bir platformda topla-
yarak kullanici deneyimini
kolaylastirirken; 21 farkli bi-
letleme firmasiyla entegre
yapisi sayesinde sektdrde
buttinctl bir dijital altyapi
sunuyor. 2 milyonu askin
indirme ve 600 bin kayitli
kullaniciya ulasan platform, veri odakli kiilttr yonetimi ve yeni nesil
is birlikleri icin gliclt bir zemin olusturuyor.

SEHIRDE
NELER

“Dijital Deneyim Merkezi, Konumlandirdigi Sergiler ile
Yogun llgi Goriiyor”

Dijital Deneyim Merkezi de bu vizyonun en somut 6rneklerinden
biri olarak 6ne ¢ikiyor. Cok duyulu ve etkilesimli sergi kurgulariyla
klasik muzecilik anlayisini donistiiren merkezde gerceklestirdigi-
miz projeler, teknoloji ile sanati bir araya getirerek yeni nesil izleyici
deneyimleri yaratiyor. Gegtigimiz yil ziyaretgiyle bulusturdugumuz
“Van Gogh: Isigin Izinde” sergisiyle 300 bini askin ziyaretciye ulasir-
ken, yakin dénemde acilan “Dusler Zamani: Japonya” sergisi ilk tic
glinde 10 bini askin ziyaretciyi agirladik.

! ! Bugiin geldigimiz noktada Istanbul’u
yalnizca kiiltiirel mirasiyla degil; iiretim
kapasitesi, dijital altyapisiveyaratici
ekonomisiyle 6ne cikan bir merkez haline
getirmeyi hedefliyoruz. Kiiltiir-sanatin
ekonomik deger iiretme potansiyelini
artiran, erisimi kolaylastiran ve gencleri
odagdina alan buyaklasimi 6niimiizdeki
dénemde de kararlilikla stirdiirmeye
devam edecegiz.
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Avrupa Yatinm Fonlan
2025 Yillik GOriinim
® UCITS ve AIF net varliklari toplami 2025 yilinda
%7,7 artisla 25,2 trilyon Euro oldu.
 UCITS'in net satislari 819 milyar Euro iken, AIFlerin net
satislari 69 milyar Euro’ya cikti.

¢ ETF’lerin net satislari, 2025te yeni bir rekor olan
348 milyar Euro’ya ulastu.

Avrupa Yatinm Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA)
tarafindan aciklanan 2025 dordiincii ceyrek donem ve 2025 yillik 30
istatistiklere gére, UCITS ve AIF toplam net varliklari 2025 yilinda
25,2 trilyon Euro’ya yukseldi.

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklari (Trilyon Euro )

29 0g 22,70 23.44 23,22 23.58 24542524

y i !ii

Hisse senedi fonlari, 2025 yilinda hisse senedi ETFlerine rekor 2;‘2" @z Qa3 Q4 2;"';5 HE O Q8
girislerin etkisiyle gliclii net satis kaydetti. Hisse senedi ETFleri s UCITS u AlFs

rekor bir sekilde 260 milyar Euro net yeni para cekerken, ETF disi
hisse senedi fonlari 20 milyar Euro net cikis yasadi. irlanda, UCITS
hisse senedi net girislerinin bliytk kismini olusturdu ve 187 milyar

Euro civarinda gerceklesti.

UCITS ve AlF’lerin toplam net varliklari 2025 yilinda %?7,7 artarak
yil 25,2 trilyon Euro ile tamamladi. UCITS ve AlF’lerin net varliklari
sirastyla %9,7 ve %4,1 oraninda yukseldi. UCITS’in net satislari
819 milyar Euroiken, AlF’lerin net satislari 69 milyar Euro’ya ulasti.

UCITS ve AlFs Net Satislari (Milyar Euro)

283
3l 233
36

197

350
ETF’lerin net satislar, 2025’te yeni bir rekor olan 348 milyar

Euro’ya ulasti. 238 g9g

Tahvil fonlarina olan yatirimci talebi devam etti; net girisler
2024’teki 314 milyar Euro’dan 2025’te 320 milyar Euro’ya

186
144 146
15
) =l
yukseldi. Irlanda ve Liksemburg, UCITS tahvil fonlarinda en gticlu ﬁ
net girisleri kaydederek sirasiyla 122 milyar ve 103 milyar Euro 2
-50

para girisi aldilar. AIF tahvil fonlari piyasasinda, Fransa ve Almanya
net satislarin blyuk kismini olusturdu ve her biri yaklasik 10 milyar
Euro katki sagladi.
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Fon Turtine Gore Net Satislar (Milyar Euro)
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Coklu varlik fonlari 2025’te pozitif net satislara donus yasadi ve toplamda 123 milyar Euro giris oldu; 20_24 yilinda ise 5 milyar
Euro net ¢ikis olmustu. Coklu varlik AlF’leri 53 milyar Euro net giris elde etti; Almanya (26 milyar Euro) ve Ingiltere’de (22 milyar

Euro) gliclti net satislar vardi.

Para piyasasi fonlari UCITS, 2025’te 143 milyar Euro giris elde etti. Bu toplam 2024’teki 226 milyar Euro’ya gore geriledi.

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

2025 4C - Milyon Euro

TOPLAM ucITs AlFs TOPLAM uciTs AlFs TOPLAM UCITS AlFs
Avusturya 243 56 R 1207436 14731 1 2 003 Bad F
Belcika 2483183 L2114 50598 216 542 537 15
Bulgaristan 1825 7354 425 t 14 127 1
Hirvatistan Tk 16208 1494 157 i
Giiney Kibris 16370 GEIZ0 150 T 435
Cek Cumhuriyeti 42 5002 24 9677 B75 BTG 208 [
Danimarka 348 48, 1 S5 2 156.1 9% al 23
Finlandiya 20,7211 A 15k 10K
Fransa 2T AR1L 1074 TR
Almanya 1081 A BR3
Yunanistan 3 5 b i
Macaristan ' a3 L 534
irlanda % 515564 a6 BHA G ) 1 34}
italya AT8 3242 1402640 1180 1428
Lihtenstayn 146, 29605 1 f | 1,45 1,453
Liiksemburg B TFLIT00 1,7 EsT0 (EELL HEE 3,
Malta 20T 21,0425 a5 . 193
Hollanda H6M253.4 e LE A ] 1 HM9 [ e1|
Norvec 2400547 11,6365 744 T4 i
Polonya 220744 a49 257 B
Portekiz 21, Th53 118 ri a4
Romanya 4 813 13 14 3%
Slovakya 1,19 E4 24
Slovenya i 146 T 15
ispanya &1 e 1
isve:; 508 2
isvicre A 1,101
Tiirkiye 426770 2028 [
ingiltere 631,724.3 1,968 G
Avrupa 25.233.010.0 B8,508.327.3 37,769 31,297

*Ulke isimleri orijinal tabloya gére siralanmistir.
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Kuresel Yatinm Fonlarl
2025 Dordinci Ceyrek Gorinimi

e Kiiresel yatirim fonlari varlik biyukltgii 2025 yili 4. Ceyrek sonu itibariyle
80.32 trilyon Euro diizeyinde gerceklesti.
* Yatinm fonlarina kiiresel olarak 1.31 trilyon Euro rekor net para girisi yasandi.
* Kiiresel pazarin %46’sini olusturan hisse senedi fon varliklari, 2025’in 4. Ceyrek sonu
itibariyle %2,8 artisla 37 trilyon Euro’ya ulast..

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirim Fonlari ve
Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company Insti-
tute (ICl) tarafindan derlenen ve 46 ulkeyi kapsayan 2025 dérdiinct
ceyrek istatistiklerine gore, diizenlenmis acik uclu fon varlik blyiik-

lugu kiiresel olarak 80.32 trilyon Euro oldu.
Duizenlenmis Acik-Uclu Fonlar Kurresel Varliklari

Diizenlenmis acik uclu fon varliklari kiiresel olarak 2025 4. Ceyrek (Trilyon Euro, ceyrek sonu) A
sonu itibariyle Euro cinsinden %?3,5 artarak 80.32 trilyon Euro’ya o A gy e $ 545 |
ulasti. Dunya yatinm fonlarina net girisler, 2025’in ticincu ceyregin- ey Ea B3 B o

deki 703 milyar Euro’ya kiyasla rekor seviyeye yiikselerek 1.31 trilyon

Euro oldu.

ABD dolari ile 6lctildiigiinde, diinya capindaki yatirim fonu net var-

liklar1 2025 4. ceyreginin sonunda %?3,5 artarak 94,4 trilyon dolara

ulasti.

Kuresel capta hisse senedi fon varliklari, 2025’in 4. ceyredi sonunda 5 ? @ - - G w o
%?2,8 artarak 37 trilyon Euro’ya ulasti. Tahvil fonu varliklar %5,4 Toplam Dizenlenmis Acik-UcluFonlar  ® Fon Sepeti Fonlari

artarak 14,8 trilyon Euro’ya cikarken, coklu varlik fonlari %1,4 arta-
rak 11,1 trilyon Euro’ya ulasti. Diger fonlar net varliklarda %6,1 artis
kaydetti ve gayrimenkul fonlari ceyrek boyunca %0,3 biiytidu. Para
piyasasi fonu varliklari %4,1 artarak 11,3 trilyon Euro’ya cikti.
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2025’in 4. ceyreginin sonunda, hisse senedi fonlari, diinya capinda diizenlenmis acik uclu fon net varliklari-
nin %46’sini olusturuyordu. Tahvil fonlarinin payi %18,4, coklu varlik fonlarinin varlik payiise %13,9idi. Para
piyasasl fonlari varliklari, diinya capindaki toplamin %14,1’ini olusturuyordu.

Kiresel capta, uzun vadeli fonlar 909 milyar Euro net giris cekti; bu, 2025’in Gictincti ceyregindeki 352 milyar
Euro’dan bir artis anlamina geliyor. Para piyasasi fonlarinin net satislari, 6nceki ceyrekte 351 milyar Euro iken
son ceyrekte 401 milyar Euro’ya yukseldi.

Hisse senedi fonlari son ceyrekte, 348
milyar Euro net giris kaydetti ve bu, 6n-
ceki ceyrekteki 110 milyar Euro’luk net
cikis sonrasi 6nemli bir geri donis oldu. -—
Tahvil fonlari da 333 milyar Euro net gi-

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

ris sadladi, 6nceki ceyrekte 363 milyar Fo2

Euro net giris olmustu. Coklu varlik fon- 501 505 o 345

lar, dnceki ceyrekteki 8 milyar Euro’dan 367 385 387 352 351 M
onemli artisla 121 milyar Euro giiclii net 253 47 241

giris kaydetti. I I IME l I

ETF"EI‘, 2025’in4. geyreginde 699 milyar Qi Qz Q3 o4 al Q2 Q3 Q4
EUR net giris cekti; nceki ceyrekte giris 2024 25

486 milyar Euro olmustu. = Uzun Vadeli Fon Girisleri Para Piyasasi Fon Girisleri

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

N

riskolog BllNeT

Financial Information News Network
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A Enerji, Enflasyon ve Faiz Ucgeni

konomi sadece makro verilerde olan bitenle sekillenmiyor, jeopolitik, siyasi unsurlar, saghk

ve glivenlik gibi konular her durumda konuya dahil oluyor. Enerji piyasalari, makro goster-

gelerle en giiclti baglantiya sahip alanlardan biri oldugu icin ekonomiye etkisi oldukca genis

ve karmasik. Petrol ve dogalgaz gibi girdilerde yasanan arz kesintileri bircok sektére cok hizli
ve cok katmanli bir sekilde etki edebiliyor.

Son dénemde bu etkinin en somut 6rnegdi, Hirmiiz Bogazi etrafindaki sicak gelismeler oldu. Bir-
kac¢ aydir hem siyasi hem ekonomik glindemimizde Hiirmiiz Bogazi, petrol ve dogalgaz arz kisiti
konusu var. Enerji fiyatlari 2026 yilina gérece sakin bir baslangic yapmis olsa da ABD-israil ve iran
arasinda artan gerilimle birlikte fiyatlarda yasanan sert yikselisler, kiiresel dengeleri sarsti. Mart
ayl basinda Bogaz’in kapatilmasiyla birlikte kiiresel petrol arzi ciddi sekilde daralirken, glinltik aki- — —
sin yaklasik 20 milyon varilden 2 milyon varil seviyelerine gerilemesi piyasalarda gticlu bir arz soku OZQQ_ GURSES
yaratti. 1970’lerden bu yana en bilyiik kesintilerden biri olarak degerlendirilen bu gelisme, enerji Makro Urtin Yoneticisi
glivenligi konusunu yeniden kiresel gindemin merkezine yerlestirdi. 2010 yilindan bu yana yeni- Rasyonet
lenebilir enerji yatinmlarinin fosil yakit ithalatcisi tilkelere yaklasik 1,3 trilyon dolarlik tasarruf sag-

ladigini g6z 6niine alirsak, enerji glivenliginin ne denli stratejik bir konu oldugunu anlayabiliriz.

Ayni donemde Brent petrol fiyatlari yilbasindan bu yana %80’e yakin artis gosterirken, Avrupa dogal gaz fiyatlarinda
da benzer sekilde sert yiikselisler gordiik.

Brent ve Avrupa Dogdal Gaz Fiyatlan (2024-2026)

D Avrupa Doddgar (TTF) Gandk Fyatian

VNS NS 05 njayxes

e

& EquityRT

Grafik: EquityRTChartpro
Artan enerji maliyetleri enflasyon ve ekonomik istikrar acisindan yeni risk alanlari olusmasina neden oldu.

Enerji konusunun bu denli hassas hale gelmesinin baslica sebebi, arz tarafinin cografi olarak sinirli ve belirli bélgelerde yogun-
lasmis olmasi. Ozellikle petrol tiretiminin Gnemli bir kisminin bulundugu cografyalar tizerindeki risk algisinin artmasi, fiziksel
arz kesintisi yasanmasa dahi “risk primi” Gizerinden fiyatlara yansiyor. Biliyoruz ki, piyasalar yalnizca gerceklesen gelismelere
dedil, potansiyel senaryolara da gliclti tepkiler veriyor.

Basra Korfezi'nden cikan petroliin 6nemli bir b6limi Suudi Arabistan, Irak, Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi Uretici Gl-
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kelerden bu dar gecit tizerinden diger tilkelere ulasiyor. Ayni sekilde Katar basta olmak tizere bélgedeki sivilastirlmis dogalgaz
(LNG) ihracatinin buiytik kismi da bu hatti kullaniyor. Ozellikle Asya’ya yonelik LNG sevkiyatlarinin biiylik élgtide bu glizergaha
bagli olmasi, bolgedekirisklerin kiiresel etkisini daha da artiriyor.

Hurmiiz Bogazi'nin kapatilmasi ithal enerji kaynaklarina bagiml ekonomilerin kirilganligini net sekilde gosteriyor. Eneriji ithalat-
cisi Ulkeler (Turkiye, Hindistan, Japonya, Avrupa Birligi gibi) artan maliyetler ve dis denge baskisiyla karsi karsiya kalirken, enerji
ihracatcisi tlkeler (Suudi Arabistan, BAE, Kuveyt, Norvec gibi) ylikselen fiyatlardan gelir saglayarak gérece daha avantajli bir ko-
numa geciyor.

Belirsizlikte Denge Arayisi

Enerji arzina bagli risklerin yeniden 6ne ¢iktigi ve enflasyon dinamiklerinin hareketlendigdi bir donemdeyiz. Son analizler, petrol
fiyatlarinin belirli bir seviyenin izerinde kalmasi durumunda enflasyona birkac puanlik ek katki olusabilecedini ortaya koyuyor.

Bu cercevede 6nimiizdeki giinlerde piyasalarin yonunu belirleyecek tic temel gésterge 6ne cikiyor:

ilk olarak enerji fiyatlarinin seyri. Arz kaynakli risklerin siirmesi halinde petrol fiyatlarinin yiiksek kalmasi ve bunun kiiresel enf-
lasyon Uzerinde kalici bir baski yaratmasi beklenebilir. Bu etki yalnizca fiyatlar Uzerinden dedil, artan enerji ithalati yoluyla dis
ticaret dengesi lizerinde de hissedilecektir.

ikinci olarak merkez bankalarinin parasal durusu. Enflasyonist siirec, faizlerin beklenenden daha uzun siire yiiksek seviyeler-
de kalmasina neden olabilir. Bu senaryo gerceklesirse, 6zellikle hisse senedi piyasalarinda baski artarken, tahvil piyasalarini daha
cazip hale getirebilir.

Uciincui olarak ise kiiresel biiyiimenin yonii. Yiiksek faiz ve artan enerji maliyetleri, 6zellikle sanayi tiretimi ve ticaret hacmi
Uzerinde baski yaratip, ekonomik aktivitede yavaslama riskini arttiracaktir. Son raporlar, bu tiir bir enerji sokunun ekonomik ak-
tivitede belirgin bir kayba yol acabilecegdine isaret ediyor.

Bu noktada kiiresel ekonomi acisindan en 6nemli soru, enerji fiyatlarindaki bu ytikselisin ne kadar stireyle kalici olacagi.

Bu nedenle 6nuimuzdeki donemde yatirimcilar agisindan farkh olasiliklari dikkate alan bir cerceve olusturmak dogru olacaktir.
Enerji fiyatlarinin ytiksek kaldigi bir ortamda emtia ve enerji baglantili varliklar 6ne cikip; faizlerin yliksek seyrettigi senaryodaise
sabit getirili enstriimanlar daha gliclt bir alternatif sunacaktir.

Sonug olarak mevcut dénemi, her zaman oldugu gibi sadece belirsizliklerin arttidi bir stire¢ degil; ayni zamanda dogru okundu-
dgunda firsatlarin da ortaya cikabilecedi bir gecis donemi olarak ifade edebiliriz.

l

Kliiresel Makro Gostergelere Tek
Platformdan Erisin!

; /\ \‘\, e é -

120'den fazla llke kapsami

Tiirkiye ekonomisi odakli detayli ve glincel veri kapsami
Excel Add-in ile kelay ve hizh raporlar

Hisse senedi, emtia, tahvil ve déviz piyasalarina tek
noktadan erigim

info@rasyonet.com
@ EquityRT
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ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI comuwsas v 2z

C re-pie 2026

PORTFOY
1.Ceyrek

Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlan
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar

bir dnceki ceyrege gore %6,4 artisla

450 milyar TL'ye ulastl.

Gayrimenkul Yatirim Fonlar
Gayrimenkul Yatinm Fonlarn bir &nceki

ceyrege gore yaklasik yuzde %3,8
arfisla 213 milyar TL'ye ulasti.

Portféy Yonetim Sirketlerinin Yénettigi
Alternatif Yatinm Fonlarn Dagilimlan
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Undid Portiay - 2R AT N

Yapa ¥nedi Portfay .| LE03. 150 337 00

Derits Portiary -1 L 513601 685,39

Argtoliy Gayrimenkul ve Ginglm Sermaye Portfay . | LS T 106 Xk 50
Fitas Portidy | L255.931.312,13

Dragon Gayrimenkod Portiay - | S0L.L1T.552,13

Onk Portfay. | 59).850 45 B0

Ara Portity | STL.7TET. 75064

Global bid Porifay. | LR TR T

Magaaid Portfary | 264503745, 34

Aurs Portiiy | I55.37.000,32

Miturs Gayrimerkul v Grigim Sermayesd Portfay | 251.557.316,00
lsra Gayrimenkul ve Grigim Sermuyes Portfay | SOERIR 14,10
Allcima Gangim Sermayes Portiay | 1405 BEET

Piramit Portioy — STATI A0

Golden Global Portfay — 18,180 75,50

Soarts Portiiy RS0 595,59

Trive PorTiny - 95T 11,50

Wam Gayrimenkul ve Girtim Sy Portiy | BLGI0
Bulls Perthény 47 38679

YT . G

Tum veriler 31 Mart 2026 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portféy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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KURUMSAL YATIRIMCI | 2026

PORTFOY

31 Mart 2026 itibariyla GSYF
blyuklugu bir 6nceki ceyrege
gore %6,4 artarak 450 milyar TL
seviyesine ulasti.

A/‘ Portfoy Yonetimi Sirketlerinin Yonettigi
dhdll Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari Dagilimlari

= i |
RePie Portfoy - NN | 713713050101

Albaraka Portiy — 51.963.896.002,96
istantul Portfay - 36.467.067.812,40
Pardis Purlfﬁ-,r-— 27.500.654.976,42
Waurcil Portiay 27.367.816.044,37
Arz Portfiy | 75.751.026.930,79
o Partfay 25,194 960,445,50
Aota Partfy - S 19248500 618,77
Ciyak Porsfay — 17.345.279,655,04
Wi Girigim Sermayesi Partfiy - 16.496.265.202,10
s Portfiy 13792, 148.954,50
Astra Portidy — 12.106.804.170,96
Letwen Capital Girigim Sermayesi Portfay IR 11,294,400, 40,65
Hedef Portfy — [ 10,086 5388305
e Parefiy — S 468 529.640,77
Irves Portiay -\ 7.485.707.979,43
Zaraat Fortfty — T431.507,425,55
Ak Parthay - 5,822 390.624,24
Kuveyt Toirk Portfay — [ 5. 136,524 150,05
By Partfay - 5,006, 2R 425,91
Logos Porthsy — 4.925.547.420,24
ANBateoss Partiay — 4,763, [ME. 486,61
Fanmag Portisy — 6564085711
Omunga Gayrmenkul vwe Girgim Sermayes Pnrﬂh—! 3,455 TNEA12,595
Azimit Porefty -l 3.284.873.093,00
Ft Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfay 3,148 506.840,05
Tatlrier Porﬂﬁ»'.r—- 251E587.138,33
Kalkinma Girisim Sermayesi Portfoy -l 2.A51.005.510,98
Ul Portfay 2.316.822.900, 31
Tora Partfay 1051 488.024,35
Yap Kredi Partfby - | 1.802.102.337,00
Akt Partfay 1.549.836. 774,50
Deniz Portfay 1.453.770.034,21
Kipday Gaynmenkul ve Gerisim Sermayesi Portfosy LAVF 136963 4%
Fiba Portfay L255.001 110 18
24 Gayrimenkul Partfay 1BV BES 998 1
Han Varlik Gayrimenkul Girssim Sermayes Portfoy - 1034855253 54
Oragon Gayrimenkul Portfay B 260, 165,00
.MhiParﬂh'r—-" 18,606, 509,68
Qnid Partfoy— 501460 148,85
Ata Porsfay - 573.767,750,64
Argois Gayrimenkul Partfay | 431.392.035,23
Global Md Portfy | 315 840,800,07
Magasid Partfay | 264,794 852,34
Isra Gayrimwrikul ve Girigim Sermayesi Portfiy | 106.472.347,01
Alidma Garigim Sermayesd Portfay 01455863 8T
Firamit Portfdy - 57.973.380,40
Aura Parthiy 56,958.590,55
Goldon Global Portféy—| 10.110.785,50
Sparta Portfdy | #050,595,92
Trive Parthiy — 685281151
Anabolia Gayrimenkul ve Girisim Sermapesl Portfby — 2.254.504,95
Bulls Partfey — 42.585,79
Warm Gayrimenkul ve Girigim Sarmayesi Portfiby - | 554,806,29

Tum veriler 31 Mart 2026 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portféy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI comuwsas v 2z

31 Mart 2026 itibariyla GYF ‘ PORTFOY

buyuklugu bir 6nceki ceyrege
gore %3,8 artarak 213 milyar TL
seviyesine ulasti.

M Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yénettigi

dnd Gayrimenkul Yatinnm Fonlar Dagilimlan

RePie Portfdy 13.845.913.252 78

Oyyak Portfoy 28.505.587,930,20

is Partfay 18.953.384.071,78

Albaraka Portfoy 17.772.862.633 84

Meo Partfiy 14.591.083 543 75

Atlas Partfiy 0,508.856.141 46

Arz Portfoy 9,297.115.297,55

Altif Portfoy 8.543.866.815,36

Ak Portfay B.443,163,953,35

Tera Portfoy 7.999.456,508,35

Ziraat Portféy 6.727.325.026,40

Omurga Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy 6.243.153.051 46
Argeus Gayrimenkul Portfdy 5.985.675.504,93

Akfen Gayrimenkul Portfay 5067487266 87

Mural Portfay 4.858.423.307.22

Hedef Partfiy 4.711.681,129,00

Rota Partféy 4.069.408.495,92

24 Gayrimenkul Portfay 3.537.136.240,02

Kizilay Gayrimenkul ve Girisim Portfoy 2.643.860.317,61

One Portfoy 2.478.104.768,00

Han Varlk Gayrimenkul Girisim Sermayesi Portfoy 2,090,322 364 B8
Azimut Portfay 1.923.279,353 84

Anatolia Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfy 1.354.681.884 51
Fonmap Portfoy 1.344.571.742 59

Ft Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy 407.434.761,08
Inveo Portfdy 376,622 643 55

Matura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfay 251.897.316,00
Allbatross Portfay 244,901,659,69

Aura Portfdy 199428 446,77

Pardus Portfoy 133.050.674,14

Tacirler Portfay 12193227509

Istanbul Portfay 112.606.554,57

Oragon Gayrimenkul Partfy 102.277.186,20

Astra Partfiy 72.321.283 67

Unlii Partfay 71.864.403,67

Deniz Portfy 59.842.651,08

Kuveyt Turk Portfay 3.230,866,61

Warn Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy 34282173
Isra Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfay 155.867,10
Magasid Portfoy B.897,03

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 sonuclar dogurmayabilir. Bu bilgi, goriis, 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 Mart 2026 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portféy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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TORKIYE SEKTOR VERILERi ElRer

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2026 1. CEYREK

Fonlarda Biiyiime

Aralik 25 Aralik 25

ilk Pazar Payi

Mart 26
Son Pazar Payi

Degisim
Son Portfoy Deger (%)

ilk Portfoy Deger

Borclanma Araclari 175.531.573.067,27 168.263.246.684,43 -4,14 1,65 1,52

Lz Fon Sepeti Fonlar | 110.769.722.190,39 | 130.600.272.625,71 17,90 1,04 1,18
I.E Hisse Senedi ‘ 156.352.027.034,65 ‘ 175.986.656.130,44 12,56 1,47 1,59
:-'; Karma & Degisken Fonlar | 84.701.357.827,95 | 108.292.484.377,91 27,85 0,80 0,98
g Katilim Fonlari ‘ 349.163.598.978,75 ‘ 357.446.283.614,32 2,37 3,28 3,23
i Kiymetli Madenler 179.662.756.680,10 217.225.067.686,11 20,91 1,69 1,96
Y | ParaPiyasasi 1.471.691.316.804,04 | 1.293.027.435.704,70 -12,14 13,84 11,67
t_:U Semsiye Fonlar 0,00 0,00 - -
|§ Borsa Yatirim Fonlari 298.226.568.577,13 346.320.659.270,06 16,13 2,80 313
g Serbest Fonlar | 5.008554.481.646,83 |  5.252.207.509.295,43 4,86 47,09 47,41
g Gayrimenkul Yatirim Fonlari ‘ 222.639.928.893,88 ‘ 231.209.190.683,88 3,85 2,09 2,09
> Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 426.800.657.278,58 7 450.894.129.109,71 5,65 4,01 4,07
8.484.093.988.979,62 8.731.472.935.182,70 2,92 79,77 78,82

Borclanma Araclari Fonlari 162.133.037.775,37 150.085.215.449,14 -7,43 1,52 1,35

Fon Sepeti Fonlar | 6351141101878 | 70.111.827.388,56 1039 | 0,60 0,63

Hisse Senedi Fonlari ‘ 161.206.781.025,72 ‘ 180.510.746.350,44 11,97 1,52 1,63

Karma ve Esnek Fon | 434.158.077.281,69 | . 458.676.825.603,02 5,65 4,08 414

‘_r-E Katiim Fonlari ‘ 59.776.572.714,40 ‘ 75.461.106.474,18 26,24 0,56 0,68
ug_ Kiymetli Madenler Fonlari 928.624.987.486,93 1.037.797.591.382,72 11,76 8,73 9,37
'—_E Para Piyasasi Fonlari 220.923.994.121,39 242.850.818.953,35 9,93 2,08 2,19
% OKS-Baslangic Fonlari 6.431.757.815,96 6.548.503.604,49 1,82 0,06 0,06
uE.I OKS-Degisken Fonlar 10.971.624.175,46 12.311.581.126,39 12,21 0,10 0,11
OKS-Katilim Fonlari 71.763.951.941,22 78.224.833.109,65 9,00 0,67 0,71
OKS-Standart Fonlar 32.263.171.675,72 33.158.330.814,30 2,77 0,30 0,30
Merkezi Alacagin Devri Fonlari 381.422.373,35 468.013.751,90 22,70 0,004 0,004
2.152.146.789.405,99 2.346.205.394.008,14 9,02 20,23 21,18

PiYASA 10.636.240.778.385,60 | 11.077.678.329.190,80 4,15

Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim

31/12/2025 31/03/2026 (%)
Emeklilik Fonlar 2.152.146.789.405,99 2.346.205.394.008,14 9,02
Yatirim Fonlari 2.527.872.352.583,15 2.450.841.446.823,62 -3,05
Borsa Yatinim Fonlari 298.226.568.577,13 346.320.659.270,06 16,13
Serbest Fonlar 5.008.554.481.646,88 5.252.207.509.295,43 4,86
Gayrimenkul Yatirim Fonlari 222.639.928.893,88 231.209.190.683,88 3,85
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 426.800.657.278,58 450.894.129.109,71 5,65

Veriler Finnet tarafindan saglanmustir.
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TiRKIVE SEKTOR VERILER] Rillert

KURUMSAL YATIRIMCI

2026

Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi

Varhk Dagihmlan (%) 31.03.2026

Kamu Kira (Maden) 22,06
| Hisse 16,13
Devlet Tahvili 11,73
Klymetﬂ Maden 9,40
BYF (Maden) 6,86
Ters Repo 4,18
Kamu Bor¢. (Maden) 3,59
Kamu Dis Borclanma Araclari 3,48
BYF Katilma Payi 3,45
YF Katilma Payi 3,20
Mevduat (TL) 2,96
Yabanci Hisse Senedi 2,02
BYF (Yabanci) 1,89
Kamu Kira STL? 1,66
Ozel Sektsr Borclanma Araclari 1,38
ViOP Teminat 0,98
GSYF Katilma Payi 0,85
Borsa Para Pizasa5| 0,83
Finansman Bonosu 0,76
OSBA (Yabanci) 0,38
Katilma Hesabi (TL) 0,37
Ozel Kira Sertifikalari 0,28
OSDBA 0,26
VDMK 0,25
GYF Katilma Pay1 0,24
Taahdtle islem Pazari Aim 0,24
Kamu Kira (Doviz) 0,16
Kamu ic Borc. (Dbviz) 0,13
Hazine Bonosu 0,10
Katilma Hesabi (Altin) 0,09
Diger 0,06
Mevduat (D6viz) 0,03
Kamu Bore¢. (Yabanci) 0,03
Katilma Hesabi (Déviz) 0,01
Kamu Yurtdisi Kira 0,00
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,00
Mevduat (Altin) 0,00
Gayri Menkul Sertifika 0,00
Borsa Para Piyasasi 0,00
Taahiitle islem Pazari Satim 0,00
Repo -0,05
f )
\.. v .k o ol L L o BV (M . .,.j

Yatinnm Fonlari Varhk Dagilimi

Varhk Dagilimlari (%) 31.03.2026
OSDBA 15,79
Mevduat (TL) 14,83
Ters Repo 11,66
| Hisse 1145
Katilma Hesabi (TL) 4,28
Kiymetli Maden 4,27
Mevduat (Déviz) 3,87
YF Katilma Payi 3,64
Girisim Sermayesi Yatirimlari 3,56
Devlet Tahvili 3,20
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 2,57
Katilma Hesabi (Déviz 2,24
Gayrimenkul Yatirimlari 2,22
Kamu Kira (Maden) 1,82
Borsa Para Piyasasi 1,69
Taahiitle islem Pazari Alim 1,31
Kamu I¢ Borg. (Doviz) 1,13
Yabanci Hisse Senedi 1,09
Ozel Kira Sertifikalari 1,06
-C')zel Sektiir BorEIanma AraEIarl | 17,704
BYF (Yabanci) 0,98
Finansman Bonosu 0,91
OSBA (Yabanci) 0,76
ViOP Teminat 0,55
BYF Katilma Payi 0,54
Diger 0,46
Kamu Kira (Doviz) 0,45
Kamu Borc. (Maden) 0,45
Borsa Para Piyasasi 0,42
GYF Katilma Payi 0,35
GSYF Katilma Payi 0,35
BYF (Maden) 0,34
Kamu Kira (TL) 0,33
Kamu Yurtdisi Kira 0,24
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,23
VDMK 0,19
Kamu Bore¢. (Yabanci) 0,17
Hazine Bonosu 0,14
Taahdtle islem Pazari Satim 0,116
Gayri Menkul Sertifika 0,02
Mevduat (Altin) 0,00
Katilma Hesabi (Altin) 0,00
Repo -0,77
i )
K c 030 * v (N . s0% j
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Rillier

Frincisl by e Heteord

KURUMSAL VATIRIMCI |

TirBazindaB

Yatirim ve Alternatif Fonlar

tiylikliik ve Degisim

31.12.25

31.03.26

ik

Emeklilik Fonlari

ilk Fon Sayi SenFonSays ilk Portfoy Deger Son Portfoy Deger  Degisim(%) P:az;r
Diger Bor¢lanma Araclar 25 26 18.358.830.179,60 16.235.402.948,70 -11,57 0,17 0,15
Dis Borclanma (Eurobond) Araglari | 10 10 16.466.536.694,69 16.096.202.679,44 -2,25 0,15 0,15
Kamu Borglanma Araclari Fonlari 3 3 31.430.606.685,13 32.889.029.889,10 4,64 0,30 0,30
Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonlari | 25 25 95.373.800.938,79 89.576.209.657,75 -6,08 0,90 0,81
Borclanma Araclari Fonlan Orta Vadeli Borclanma Araclari Fonlari 3 3 1.878.070.299,80 1.208.378.743,69 -35,66 0,02 0,01
Uzun Vadeli Borclanma Araclari Fonlarn | 4 4 2.473.375.423,36 1.257.431.289,05 -49,16 0,02 0,01
Yabanci Bor¢lanma Araclari Fonlari 2 2 1.141.028.159,26 1.170.385.078,84 2,57 0,01 0,01
(Ozel Sektor Borclanma Araclari Fonlari | 12 12 8.409.324.686,64 9.830.206.397,86 16,90 0,08 0,09
84 85 175.531.573.067,27 | 168.263.246.684,43 -4,14 1,65 1,52
Diger Fon Sepeti Fonlar | 62 64 53.964.986.099,59 65.168.656.404,24 20,76 0,51 0,59
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar 12 13 52.505.137.966,55 61.641.087.150,32 17,40 0,49 0,56
Fon Sepeti Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar | 5 5 294.600.855,42 313.082.533,79 6,27 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 3 3 4.004.997.268,83 3.477.446.537,36 -13,17 0,04 0,03
| 82 85 110.769.722.190,39 | 130.600.272.625,71 17,90 1,04 1,18
Endeks Hisse Senedi Fonlari 17 17 20.432.345.861,81 22.069.796.546,68 8,01 0,19 0,20
7Hisse Ser;:li Ft;;Ian - | 120 121 79.353.729.339,38 109.525.918.236,14 38,40 ()T75 0,99
b e e Yabanci Hisse Senedi Fonlari 12 12 56.565.951.833,46 44.090.941.347,62 -22,05 0,53 0,40
| 149 150 156.352.027.034,65 | 175.986.656.130,44 12,56 1,47 1,59
Degisken Fonlar 151 158 80.195.468.196,95 103.604.518.375,37 29,19 0,75 0,94
Karma & Degisken Fonlar ka;r;la Fonl;r | : 77 8 : 4.505.589.63i ;00 4.6é7.966.002,54 4,04 | 0,0ti | 0;64
158 166 84.701.357.827,95 108.292.484.377,91 27,85 0,80 0,98
Altin Katilim Fonlart | 16 18 150.059.148.323,13 126.296.062.286,26 -15,84 1,41 1,14
Diger Katilim Fonlari 34 34 10.734.986.210,16 12.423.506.386,48 15,73 0,10 0,11
Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlari | 25 26 13.323.035.431,63 10.533.541.429,16 -20,94 0,13 0,10
Kira Sertifikasi Fonlari 41 41 171.807.582.198,07 203.628.734.011,78 18,52 1,62 1,84
: | 16 19 345.924.75;.162,9; ;52.881.844.1137,687 Z,E 3,25 3,19
Altin Fonlari 22 22 179.662.756.680,10 217.225.067.686,11 20,91 1,69 1,96
Kiymetli Madenler Fonlari Kiymetli Madenler Fonlarn ‘ 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
22 22 179.662.756.680,10 217.225.067.686,11 20,91 1,69 1,96
Para Piyasasi Fonlari | s 78 | 1.471.691.316.804,04 | 1.293.027.435.704,70 | -1294 1384 | 1168
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 Yatirnim Fonu - Déviz | 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 20 20 76.017.857.328,04 75.384.580.658,53 -0,83 0,71 0,68
Borsa Yatirim Fonlari Borsa Y;tmm Fonu - Kl);metli K/Iaden | : ; 75 221 .773.378.2;7,é§ | 266?836.024.639,36 20,3;2 : 2,0;9 : 2;41
Borsa Yatirim Fonu - Tahvil Endeks 4 4 435.333.011,20 4.100.053.972,17 841,82 0,00 0,04
| 29 30 298.226.568.577,13 | 346.320.659.270,06 16,13 2,80 313
Serbest Fonlar Serbest Fon - Déviz 217 212 2.399.649.503.791,11 | 2.376.100.943.663,75 -0,98 22,57 21,46
gerb;st F;); - Tr | : 1.070 {.672 72.6&.904?9777{855,77 72.8776.170767.8782.76;37,57 1 6,{4 24,54 25 ,9;
1.287 1.284 5.008.554.481.646,88 | 5.252.207.826.297,62 4,86 47,10 47,43
Gayrimenkul Yatinim Fonlart | 228 238 222.639.928.893,88 | 231.209.190.683,88 3,85 2,09 2,09
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar 478 489 426.800.657.278,58 450.894.129.109,71 5,65 4,01 4,07
Bor¢lanma Araclari | 45 44 162.133.037.775,37 150.085.215.449,14 -7,43 1,52 1,36
Fon Sepeti Fonlari 23 23 63.511.411.018,78 70.111.827.388,56 10,39 0,60 0,63
Hisse Senedi | 35 35 161.206.781.025,72 180.510.746.350,44 11,97 1,52 1,63
Karma & Esnek Fonlar 104 105 434.158.077.281,69 458.676.825.603,02 5,65 4,08 4,14
Kiymetli Madenler | 17 18 928.624.987.486,93 | 1.037.797.591.382,72 11,76 8,73 9,37
Para Piyasasi 12 12 220.923.994.121,39 242.850.818.953,35 9,93 2,08 2,19
Katilim Fonlari | 38 38 59.776.572.714,40 75.461.106.474,18 26,24 0,56 0,6T
Para Piyasasi 4 4 381.422.373,35 468.013.751,90 22,70 0,00 0,00
B;;Iaﬁglg For'mlarl | : 10 10 I 6.431.i57.815,§€; 6.548.563.604,4; ; 1,82 O 0,06 | 6,66
Degisken Fonlar 40 40 10.971.624.175,46 12.311.581.126,39 12,21 0,10 0,11
Katilim Fonlari | 52 52 71.763.951.941,22 78.224.833.109,65 9,00 0,67 0,71
Standart Fonlar 10 10 32.263.171.675,72 33.158.330.814,30 2,77 0,30 0,30
PiYASA | 3.098 3437 10.633.001.931.570 11.073.114.206.692 414 100,00 100,00
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TAKAS

TURKIVE SEKTOR VERILERI (<) 2522

KURUMSAL YATIRIMCI |

TEFAS Islem Hacminde Kurucu Operator Uye Dagilimi *

Kurucu+Operatdr ve Diger Uyelerin islem Hacim ve Oranlarn

Kurucu+Operatdr Kurucu+Operator

Kurucu+Operatior Kurucu+Operatdr Dis i
p P ? Dis1 Oyeler islem

Uyelerislem Hacmi  UOyelerislem Hacmi  Toplam islem Hacmi (TL)
(TL) (TL)

Uyeler Islem
Hacminin Toplam Hacminin Toplam

Hacme Orani(%) Hacme Orani(%)

MART / 2025 206.191.764,585,37 274.350.775.018,57 480.542.539.603,95 42.91% 57,09%
NiSAN 206.257.074.501,28 |  229.979.802.629,96 436.236.877.131,24 | 47,28% 52,72%
MAYIS 228.217.224913,84 280.048.971.076,94 517.266.195.990,78 44,12% 55, 88%
HAZIRAN 160.123.058.316,07 207.114.861.757,18 367.237.920.073,25 43,60% 56,40%
TEMMUZ 208.635.810.976,33 245.811.352.971,00 454.447.163.947,33 4591% 54,099
AGUSTOS 260.293.755.412,50 267.902.086.593,17 528.195.842.005,66 49,28% 50,72%
EYLUL 290.629.978.821,90 299.173.999.460,36 589.803.978.282,26 49,28% 50,72%
EKiM 267.581.073.335,85 279.917.932.364,95 54?.49‘9[]0-570{},80 4_3,8?% 51,13%
KASIM 262.423.410.221,71 |  296.149.896.809,90 558.573.307.031,61 | 46,58% 53,02%
ARALIK 322.648.052.113,33 | 323.105.724.192,19 645.753.776.305,52 | 49,96% 50,04%
OCAK /2026 882.870.046.468,63 792.273.017.113,53 1.675.143.063.582,16 52,70% 47,30%
SUBAT B35.246.462.332,97 B22.B5B.947.106,86 1.658.105.409.439,83 50,37% 49,63%
MART 1.020.249.000.728,61 886.423.119.752,31 1.906.672.120.480,92 53,51% 46,49%
TOPLAM 5.151.366.712.728,37 |  5.214.110.486.846,92 |  10.365.477.199.575,30 49,70% 50,30%

istlem Hacminin Kurucu+Operator ve Diger Uyeler Arasinda Dagiimi (%)

H.I.H.'I'J' HiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EKiM SUBAT MART

» Kurucu+Operatdr Disi Oyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)
® Kurucu+Operatir Uyeler Islem Hacminin Teplam Hacme Orani{%)

*Vleriler Takas [stanbul TEFAS Ekibi tarafindan saglanmustir.
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