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BASKAN'dan

Degerli Okurlar,

Dernegimiz tyeleri artik Kurumsal Yatirnmcilar oldugu icin adimizin
Turkiye Kurumsal Yatirimcilar Dernegi olarak degistirilmesi gerekliligi
dogmustur. Bu nedenle genel kurulumuz nezdinde gerceklestirilen
ttizuk degisikliklerinin sektoriimiize olumlu katkida bulunacagina
eminim. Bundan sonra amacimiz kurumsal tiyelerimizi artirarak, hep
birlikte sektérimiiziin gelismesine ve bliytimesine katkida bulunmaktir.

Yaz sayimizda sektoriimiiziin zengin giindemine, yine birinci

adizlardan sayfalarimizda yer vermeye calistik. Bu sayimizin bir 6zelligi,
sektoriimuzun 6nde gelen tic STK’sinin dederli baskanlarinin kaleme
aldiklari makalelerle katki vermesi oldu. Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi Baskani Dr. Tamer Saka, TUYID Yatirimci iliskileri Dernegi
Baskani Kerem Tezcan ve Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi
Baskani Zekeriya Oztiirk’e cok tesekkiir ederiz. Bu sayida Yabanci Konuk
STK Baskani ise Investment Management Association of Japan (IMAJ)
Baskani Yoshio Hishida oldu.

BES&OKS sayfamizda Anadolu Hayat Emeklilik Genel Miiduirti Serkan
Ugras Kaygalak makalesi ile yer aldi. Akfen Holding Sermaye Piyasalari
Koordinatorii Erkan Ozguic’tin “Yiikselen Portféy Yonetim Sektérii ve
Verilerin isaret Ettigi Bazi Cikarsamalar” baslikli calismasinin eniilgi
cekecek bélumlerden biri oldugunu distintyoruz.

Makro Goris sayfamizi BBVA’dan Tufan Comert hazirladi: Yeni Dengeler,
Yeni Hikayeler... Girisim Sermayesi bolimimuzin bashigi “GSYF,
gelecede yatirim yapma firsati sunan benzersiz bir portfoy cesitlendirme
araci” ve Ak Portfoy’den Goktirk Isikpinar kaleme aldi. “Bitcoin’den
Nasdaq’a, Kriptonun Sermaye Piyasalarina Kaginilmaz Yakinlasmasi”
basligi Sekt6r Analizi sayfamiz igin Misyonbank’tan Evren Cantuirk
tarafindan calisildi.

Fon Yénetimi bolimiinde “Kiiresel Savunma ve Havacilikta Yeni Stiper
Do6ngu: Rekor Gelirler, Yeniden Silahlanan Avrupa ve Yatirimcinin
Degisen Bakisi” baslikli bir dosyamiz var. Bu alanda en eski iki fonun
yoneticileri de stratejiyi degerlendirdiler. Risk Yonetimi sayfasinda bir
akademik calisma 6zeti var: Agentic Al ile bir Portfoy Yatirimi Calismasi.

Mevzuat sayfamizda “SPK idari Para Cezalari” konulu calismaya
yer verdik. Davranissal Finans kdsesinde “Davranissal Finansin
Temel Kitabi” yazarlari tarafindan hazirlanan genis kitap 6zetini
okuyabilirsiniz.

Fintech késemiz, infina’nin “Finansta Yeni Bliiyime Motoru:
“Pazarlanabilir” ve Deneyim Odakli Teknolojiler”, ATP’nin “Yapay
Zekaya Hazir Sermaye Piyasasi Altyapilari: Giivenli, Olceklenebilir ve
Akill Dénuisiim”, ve Rasyonet’in, “Sermaye Piyasalarinin Yeni Nesil
Finansal Zekasina Yon Veriyoruz” baslikli degerli calismalariyla oldukca
zengin.

Finans Tarihi, Fon Diinyasi yazilari her zamanki gibi bilgilendirici ve keyifli
iceriklere sahip.
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TKYD Kurumsal Yatiimci dergisi, TKYD tarafindan yatinmcilar bilgilendirme
amaciyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tiirlii haber, bilgi ve yorumlar;
giivenilir olduguna inanilan kaynaklar tarafindan hazirlanmistir, yatinm tavsiyesi
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1. Inveo Portféy Yonetimi AS'nin Inveo Port-
foy Yonetimi AS Boryal Gayrimenkul Yatirnm
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve katil-
ma paylarinin ihracina iliskin ihra¢ belgesinin
onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

2. Garanti Emekililik ve Hayat AS’nin Garanti
Emeklilik ve Hayat AS Temiz Enerji Hisse Se-
nedi Emeklilik Yatirim Fonu, Garanti Emeklilik
ve Hayat AS Blokzincir ve Fintek Teknolojileri
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu ve Garanti
Emeklilik ve Hayat AS Altin Emeklilik Yatirim
Fonu’nun kuruluslarina izin verilmesi ve s6z
konusu fonlarin paylarinin Kurul kaydina alin-
masi taleplerinin olumlu karsilanmasina karar
verildi.

3. Kisbu Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS’ne munhasiran gayri-
menkul ve girisim sermayesi yatinm fonlari
kurmak ve yonetmek ile sinirli olmak tizere
faaliyet izni ve portfoy yoneticiligi yetki belgesi
verildi.

4. Destek Portfoy Yonetimi AS’ne faaliyet
izni ile portfoy yoneticiligi ve yatinm danis-
manligi yetki belgesi verilmesi ile isletme adi
olarak “Destek Portfoy” ifadesinin kullanilma-
sinaizin verildi.

5. MAQASID Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portfoy Yonetimi AS'nin unvaninin,
Era Capital Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portféy Yonetimi AS olarak degistiriimesine
izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.

6. Inveo Portfoy Yonetimi AS’nin Inveo Port-
foy Yonetimi AS Gelisim Trakya Gayrimenkul
Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve
katilma paylarinin ihracina iliskin ihra¢ belge-
sinin onaylanmasi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

7. incir Portfoy Yonetimi AS’nin incir Portfoy
Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatinm
Fonu ve incir Portféy Yonetimi AS Birinci Proje
Gayrimenkul Yatiim Fonu’nun kuruluslarina
izin verilmesi taleplerinin olumlu karsilanma-
sina karar verildi.

8. Kurulus halindeki Mastertiirk Gayrimen-
kul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi
AS’nin Uinvaninin, Masterturk Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS olarak
degistirilmesine izin verildi.

9. Biiyiikdemir Portfoy Yonetimi AS’ne faali-
yet izni ile portfdy yoneticiligi ve yatirm danis-
manligiyetki belgesi verildi.

10. Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS Yirminci Girisim Serma-
yesi Yatirnim Fonu’nun kurulusuna izin verilme-
si ve katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgesinin onaylanmasi talebinin olumlu kar-
silanmasina karar verildi.

11.500.000.000 TL kayith sermaye tavaniice-
risinde 195.000.000 TL baslangi¢ sermayeli
Tarim Kredi Portfoy Yonetimi AS tinvanli bir
portfoy yonetim sirketinin kurulusuna izin ve-
rildi.

12. Garanti Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse
Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu’nun kurulu-
sunaizin verildi.

13. Astra Portféy Yonetimi AS STAG Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin
verilmesi ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrac belgesinin onaylanmasi talebi olumlu
karsilandi.

14. FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS Luminous Katilim Proje
Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun kurulusuna
izin verilmesi ve katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrac belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

15. FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portféy Yonetimi AS Uclincl Katim Proje
Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun kurulusuna
izin verilmesi ve katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

16. Pusula Portféy Yonetimi AS’nin “Levent
Mabhallesi, Beyaz Karanfil Sokak, No:36 Besik-
tas/ISTANBUL” adresinde irtibat birosu acil-
masina izin verildi.

17. 375.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 75.000.000 TL baslangi¢ sermayeli
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Sardis Portfoy Yonetimi AS tinvanli bir port-
foy yonetim sirketinin kurulusunaizin verildi.
18. Han Varlik Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portfoy Yonetimi AS Uclincu Gayri-
menkul Yatirnm Fonu ve Han Varlik Gayrimen-
kul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS
Uclinct Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu ka-
tilma paylarinin ihracina iliskin ihrac belgeleri
onaylandi.

19. Pusula Portfoy Yonetimi AS Birinci Giri-
sim Sermayesi Yatinm Fonu’nun katilma pay-
larininihracinailiskin ihrac belgesi onaylandi.
20. Katilim Emeklilik ve Hayat AS’nin Katilim
Emeklilik ve Hayat AS Katilim Karma Emeklilik
Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve
fon paylarinin Kurul kaydina alinmasi talebi
olumlukarsiland.

21. Integral Girisim Sermayesi Portféy Yo-
netimi AS’nin (Sirket) Il1-55.1 sayili Portfoy Yo-
netim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine
lliskin Esaslar Tebligi'nin 4. maddesinin birinci
fikrasi cercevesinde faaliyet gosterebilmesini
teminen ve Sirket unvaninin Akasya Portfoy
Yonetimi AS olarak degistirilmesi amaciyla Sir-
ket esas s6zlesmesinin tadil edilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

22. BV Portfoy Yonetimi AS Bogazici Ven-
tures Global Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu
ve BV Portfoy Yonetimi AS Greenwise Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu kuruluslarina izin ve-
rilmesi ve katilma paylarinin ihracinailiskin ih-
rac belgelerinin onaylanmasi talepleri olumlu
karsiland.

23. Is Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi
Yodun Borsa Yatinm Fonu’nun kurulusuna
izin verilmesi ve katilma paylarinin halka arzi-
na iliskin izahnamenin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

24.Tuna Portféy Yonetimi AS’nin faaliyetizni
ile portfoy yoneticiligi ve yatinm danismanlhgi
yetki belgesi verilmesi ile isletme adi olarak
“Tuna Portfoy” ifadesinin kullaniimasina izin
verilmesi taleplerinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.
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Asadida unvanlarina yer verilen semsiye fonlarin kurulusuna izin verildi.

Semsiye Fonun Unvani

Astra Portfdy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Astra Portfgy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Onyedinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Onsekizinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Ondokuzuncu Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Yirminci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

BtcTurk Portfgy Yonetimi AS Degisken Semsiye Fon

Nurol Portféy Yonetimi AS Altinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Perform Portfdy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu

Pusula Portféy Yonetimi AS Evim Hazir Gayrimenkul Yatirim Fonu

BtcTurk Portfgy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu

V/ Portfoy Yonetimi AS Degisken Semsiye Fon

V/ Portfy Yonetimi AS Fon Sepeti Semsiye Fonu

V/ Portfy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu

Astra Portfy Yonetimi AS Borglanma Araclan Semsiye Fonu

Kare Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Destek Portféy Yonetimi AS Degisken Semsiye Fon
Destek Portféy Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu

Destek Portfdy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu

Destek Portfdy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

Destek Portfgy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

ED Capital Portféy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

incir Portfdy Yonetimi AS Fon Sepeti Semsiye Fonu

incir Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

Bilyiikdemir Portfgy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu

Bilyiikdemir Portfdy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

BtcTurk Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu
HSBC Portfty Yonetimi AS Katilim Semsiye Fonu

Meksa Portfdy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

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

Fonmap Portfdy YonetimiAS Sekizinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Fonmap Portfdy Yonetimi AS Dokuzuncu Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Fonmap Portfdy YonetimiAS Onuncu Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
is Portfy Giimiis Fon Sepeti Fonu

V Portfdy Altin Katilim Fonu

V Portféy Kisa Vadeli Kira Sertifikalar Katilim Fonu (TL)

Ziraat Portf6y Yonetimi AS Gaziantep Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
BV Portféy Altin Katilim Fonu

Fonmap Portféy Dengeli Fon Sepeti Fonu

Maxis Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Future of Mobility Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

One Portf6y Yonetimi AS Dokuzuncu Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Altinci Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu
RE-PIE Portf6y Yonetimi AS Yedinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu
Tera Portfdy Birinci Degisken Fon

QNB Portfoy Havacilik ve Savunma Teknolojileri Fon Sepeti Fonu

Ak Portfisy Ozel Sektér Borclanma Araclarina Yatirim Yapan %115 Anapara Koruma Amach
Altmistictincti Fon

Ak Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araclarina Yatirim Yapan %115 Anapara Koruma Amagli
Altmisdérdincti Fon

Ak Portfiy Ozel Sektsr Borclanma Araclarina Yatirim Yapan %115 Anapara Koruma Amacli Altmisbesinci Fon

Alkima Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS ikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Argeus Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Ynetimi AS Uctincii Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu

Argeus Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfgy Yonetimi AS Dérdiincii Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu

Emlak Katilim Portfoy Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu

is Portfy Altin Katilim Fonu

TEB Portfoy Alternatifbank Degisken OzelFon

Ak Portfoy BIST GYO Endeksi Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
Ak Portfoy Kuilce Altin Katilim Fonu

Asrem Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Kuzey Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Asrem Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Semi Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Asrem Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Kuzey Gayrimenkul Yatirim Fonu

Asrem Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Semi Gayrimenkul Yatinm Fonu

One Portfdy Yonetimi AS Onuncu Girisim Sermayesi Yatinim Fonu

Net Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatinm Fonu

Net Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy YonetimiAS Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

Ak Portfoy Akbank Yeni Nesil Fon Sepeti Ozel Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portf6y Yonetimi AS Altinci Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu

Pusula Portfay Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

RE-PIE Portfdy YonetimiAS Yirminci Karma Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

RE-PIE Portfdy YonetimiAS Yirmibirinci Karma Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Global MD Portfdy Yonetimi AS Tayras PRE-IPO Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Han Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy YnetimiAS Usiincii Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Han Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Dérdiincii Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Yapi Kredi Portfdy Biiytik Olcekli Sirketler Degisken Fon

RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Yirmiikinci Karma Girisim Sermayesi Yatinim Fonu

Sparta Portfdy YonetimiAS Athena Savunma ve Havacilik Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Ak Portfty Yapay Zeka Teknolojileri Sirketleri Degisken Fon

incir Portféy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Neo Portféy Kiymetli Madenler Fonu

Neo Portféy Yonetimi AS Ondérdiincii Gayrimenkul Yatinm Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS Birinci Fon Sepeti Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Azimut Portfdy YonetimiAS Birinci Fon Sepeti Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Azimut Portfy Yonetimi AS Uctincii Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Azimut Portfdy YonetimiAS Dérdinci Girisim Sermayesi Yatnm Fonu

Alkima Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Golden Global Portfoy Altin Katilim Fonu
Golden Global Portfdy Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

*Sermaye Piyasasi Kurulu Nisan-Haziran 2026 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

Rota Portféy Enerji ve Metal Fon Sepeti Fonu

Strateji Portféy ikinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Bulls Portféy Havacilik ve Savunma Teknolojileri Degisken Fon

Fonmap Portféy Yonetimi AS Dérdtincti Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Fonmap Portfdy Yonetimi AS Besinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Sparta Portfdy Birinci Degisken Fon

Emaa Blue Portf6y Biyoteknoloji ve Saglik Sektdrii Degisken Fon

Emaa Blue Portf6y Temkinli Degisken Fon

Ziraat Portfoy Para Piyasasi Katilim Fonu




SEKTORDEN HABERLER

Asadida unvanlarina yer verilen portfy yonetim sirketlerinin
cikarilmis sermayelerinin artirlmasinaizin verilmesi talepleri olumlu karsilandi.

Portfoy Yonetim Mevcut Cikariimis  Yeni Cikari

Sirketinin Unvani Sermaye (TL) Sermaye (T
Ak Portfoy Yonetimi AS 30.000.000 100.000.000
é‘g:ffgfgr:':t‘:nmve Girsim Sermayesi 50,000,000 65.000.000
Albaraka Portféy YonetimiAS 400.000.000 900.000.000
é;zn St?r)giir/-r\lsenkulve Girisim Sermayesi Portfoy 18.000,000 30,000,000
Ata Portfdy YonetimiAS 74.500.000 194.500.000
Aura Portfoy Yonetimi AS 38.600.000 50.000.000
BtcTurk Portféy YonetimiAS 65.000.000 115.000.000
Bulls Portféy Yonetimi AS 50.000.000 240.000.000
Biiytikdemir Portfdy Yonetimi AS 50.000.000 75.000.000
Destek Portfdy YonetimiAS 75.000.000 175.000.000
Fiba Portfdy YonetimiAS 30.000.000 100.000.000
Fonmap Portféy Yonetimi AS 32.103.138 80.000.000
;jr rgii):::r;énkul ve Girisim Sermayesi Portfy 60,000,000 95.000.000
Global MD Portfdy YonetimiAS 63.000.000 143.000.000
HSBC Portfdy YonetimiAS 40.000.000 70.000.000
incir Portféy Yonetimi AS 110.000.000 180.000.000
integral Girisim Sermayesi Portfoy YonetimiAS 100.000.000 150.000.000
istanbul Portfoy Yonetimi AS 30.000.000 50.000.000
Kalkinma Girisim Sermayesi Portfty YonetimiAS 50.000.000 100.000.000
E:E;)S%:Qﬁ:%"e i Ei 21.000.000 46.500.000
IF\’/IO?SQSIYE rg::':irr’z\;nkul ve Girisim Sermayesi 15,000,000 37500000
Marmara Capital Portfdy YonetimiAS 45.000.000 75.000.000
Meksa Portféy YonetimiAS 80.000.000 130.000.000
One Portfdy YonetimiAS 56.000.000 105.000.000
?Ji?ﬁ;ﬁﬁi?ﬁ?ﬂ?' Rl s 47.000.000 75.000.000
Osmanli Portféy Yonetimi AS 75.000.000 135.000.000
Pardus Portfdy YonetimiAS 30.000.000 141.296.223
Perform Portfdy YonetimiAS 30.000.000 50.000.000
Phillip Portfdy YonetimiAS 120.000.000 195.000.000
Pusula Portfoy Yonetimi AS 80.000.000 120.000.000
QNB Portfdy Yonetimi AS 45.000.000 65.000.000
Rota Portfdy YonetimiAS 33.333.332 100.000.000
Statech Portfdy YonetimiAS 75.000.000 85.000.000
Strateji Portfoy YonetimiAS 30.000.000 100.000.000
Unla Portfoy Yonetimi AS 62.000.000 152.000.000
VakifKatilim Portfoy Yonetimi AS 100.000.000 200.000.000
Yapi Kredi Portfdy YonetimiAS 30.000.000 50.000.000

*Sermaye Piyasasi Kurulu Nisan-Haziran 2026 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Ak Portféy’den Sektorde Yine Bir ilk:
Yapay Zeka Fonu

Ak Portfoy, Turkiye'de yapay zeka teknolojileri sir-
ketlerine yatirim yapma imkani sunan TEFAS’taki ilk ve
tek fon olan Yapay Zeka Teknolojileri Sirketleri Fonu’nu
hayata gecirdi.

Fon, yeni dénemde yaratilan ekonomik dedere dam-
gasinl vuran ve kiresel olcekte blylk potansiyel
taslyan yapay zeka ekosistemine bugiinden ortak
olma firsati sunuyor.

Fon, yapay zeka teknolojileri gelistiren sirketlerin
yani sira; bu sirketlere veri, otomasyon, yari iletkenler
ve diger dijital altyapilari saglayan sirketlere yatirim
yapliyor.

Bu yonuyle fon, teknoloji odakh biiyiume alanlarina
genis bir cercevede yatirim imkani saglyor. Ak Port-
foy’un “Yatirrmin Gelecegi” urtin ailesinin en yenilikgi
Uyelerinden biri olan Yapay Zeka Teknolojileri Sir-
ketleri Fonu, teknoloji ve inovasyon odakh yatirim yak-
lasiminin yeni adimini temsil ediyor.

Global dlcekte ekosistemin devleri arasinda yer alan
Open Al ve Antropic halka arzlarinin 2026’nin ikinci
yarisi icin planlanmakta olmasi, yapay zeka alanina
yatirim istahinin daha da artmasini saglayacak.

Ak Portfoy Genel Mudirt Mehmet Ali Ersari,
“Ekonominin verimlilik, rekabet ve 6lcek mimarisi
artik nemli oranda yapay zeka ekseninde sekilleniyor.
Bu donustimle birlikte ekonomik degerin ve buyiime
potansiyelinin 6nemli bir b6lumu de yapay zeka tekno-
lojilerine yatirim yapan, bu teknolojileri gelistiren ve
Olcekleyen sirketlerde olusuyor,” dedi.

“Boyle donemlerde yatirim dinyasinin sorumlulugu,
degisimi dogru analiz ederek uzun vadeli deder yarat-
abilecek alanlari yatinmcilariyla bulusturmak,” diye
devam eden Ersari, “Ak Portfoy olarak bizler de yatirim
yaklasimimizi, ekonomik degerin yeniden tanim-
landigi bu yapisal donustimu stratejimizin merkezine
alarak sekillendiriyoruz. Turkiye’nin Tefas’taki ilk ve
tek Yapay Zeka Teknolojileri Sirketleri Fonu’nu hayata
gecirirken cikis noktamiz da tam olarak bu bakis acisi
oldu,” dedi.



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Hedef Portféy’den Yeni Nesil Fon Yatirim Deneyimi: HedefOn Yayinda

Hedef PortfGy, yatirim fonlari-
na erisimi daha hizl, daha sef-
fafve dahakullanicidostuhale
getirmek amaciyla gelistirdigi
yeni nesil yatinm uygulamasi
HedefOn’u yatinmcilarla bu-
lusturdu.

TEFAS'ta islem goren binler-
ce yatinm fonuna tek plat-
form Uzerinden erisim sagla-
yan HedefOn, yatinmcilarin
yalnizca islem yapmasini de-
gil, fonlari karsilastirmasini, trendleri kesfetmesini ve yatirim ka-
rarlarini daha bilingli sekilde yonetmesini de hedefliyor.

Mobil yatirim deneyimini sadelestiren uygulama sayesinde kul-
lanicilar dakikalar icinde tamamen dijital hesap acilisi yapabili-
yor;video goriisme ve NFCkimlik dogrulama stireglerinin ardin-
dan fon alim-satim islemlerine hizlica baslayabiliyor.

“Yatinmai Artik Yalnizca Getiri Degil, Dijital Kolaylik da
Ariyor”

Hedef Portfoy Genel Mudurii Omer Eryilmaz, yatinmci dav-
ranislarinin son dénemde dnemli Glclide degistigine dikkat
cekerek sunlari soyledi: “Fon yatinmciligi artik yalnizca al-sat
yapilan bir alan olmaktan cikti. Yatinmci hizli islem yapabilmek,
yatiimini kolayca takip edebilmek, alternatifleri karsilastira-
bilmek ve tiim sureci tek uygulama tizerinden yonetebilmek
istiyor. HedefOn'u bu yeni yatinmci beklentilerine yanit verecek
sekilde tasarladik. Bugtin yatinmcilar yalnizca yatirim Griint

degil, ayni zamanda hizli, sade ve giiven veren bir dijital yatinm
deneyimi bekliyor. Biz de HedefOn ile yatirim fonlarini daha eri-
silebilir, daha anlasilirve daha pratik hale getirmeyi hedefledik.”

HedefOn'un 6ne cikan 6zellikleri arasinda TEFAS'ta islem g6-
ren yatirm fonlarina tek platformdan erisim; fonlari kategori,
tema ve performansa gore kesfetme; fon getirilerini altin ve
doviz gibi alternatif yatinm araclariyla karsilastirabilme; “1000
TL ne olurdu?” simulasyonu ile gegmis performans analizi; his-
se senedi yogun fonlarda detayli portfoy dagilimi gériintiileme;
tamamen dijital musteri olma stireci; komisyonsuz fon alim-sa-
tim deneyimi yer aliyor.

Uygulama ayrica yatirimcilarin valor stiresindeki nakitlerini de-
gerlendirebilecek yapilari da destekleyerek yatirim siirecinde
atil nakit ydnetimine katki saglamayi amacliyor.

HedefOn’un Yeni Déneminde Yapay Zeka Destekli Yatiim
Deneyimi One Cikacak

Erylmaz, HedefOn’un yalnizca bugtiniin degil, gelecegin ya-
tinm deneyimine odaklanan bir platform olarak gelistirildigini
belirterek su degerlendirmede bulundu: “Cok yakin zamanda
TEFAS disi yatinm UrUnlerini de platforma dahil etmeyi hedef-
liyoruz. Bununla birlikte yatirimcinin risk profili, yatinm alis-
kanliklar ve tercihleri dogrultusunda sekillenecek yapay zeka
destekli kisisellestirilmis portfdy Gnerileri Uzerinde calisiyoruz.
Amacimiz yalnizca yatirim yapilabilen bir uygulama sunmak
degil, yatinmciyi anlayan, ona rehberlik eden ve yatinm deneyi-
mini kisisellestiren bir ekosistem olusturmak.”

HedefOn, App Store ve Google Play tizerinden indirilebiliyor.

EquityRT, Guiney Afrika 2026 Financial Mail En lyi Analist Odiilleri’ne Sponsor oldu

25 yilik Rasyonet de-
neyimi ile global pazara
acllan EquityRT Finansal
Analiz Platformu, sekiz
B (jlkede yuzlerce kullani-

' cinin hayatini kolaylasti-
riyor. Finansal piyasalarin
gelismesinin dogru karari
verme yeteneginin ge-
lismesi ile dogru orantili
oldugunu dustinen Ras-
yonetbu gelisimi destekle-
mek amaciyla Turkiye'nin
yani sira farkh tlkelerde
de katki saglyor.

Johannesburg Borsasi’nin
(JSE) ev sahipliginde 24
Haziran’da diizenlenen
2026 Financial Mail En
lyi Analist Oddilleri orga-
nizasyonunu EquityRT Platin Sponsor olarak destekledi. S6z
konusu 6duiller, 15 yildan fazla bir stiredir diizenlenmekte olan
organizasyon ile calismalari tilkenin sermaye piyasalarinda bi-
lincli yatinim kararlarini sekillendirmeye devam eden analistler
ve arastirma ekiplerine veriliyor.

34 sektorel kategoriden olusan Financial Mail En lyi Analist
Oduilleri’nde, yatirimcilarin Giiney Afrika’nin borsada kote pi-
yasalarinda yol almasina yardimci olan analistleri ve arastirma
ekipleri degerlendiriliyor. Krutham'in yurtttigi bagimsiz aras-
tirma ile belirlenen &ddiller CFA Society South Africa tarafindan
da suirekli desteklenmekte.

Finansal gazeteci Nastassia Arendse’nin sundugu 6duil gecesi,
Guney Afrika’nin yatinm toplulugunun liderlerini Johannes-
burg Borsasi’nda_bir araya getirdi. JSE Grup CEO’su Valdene
Reddy, Krutham Icra Kurulu Baskani Dr. Stuart Theobald, CFA
Society Giliney Afrika Baskani Thato Mashigo ve Financial Mail
Genel Yayin Yonetmeni Rob Rose’un yaptigi konusmalarda,
Guiney Afrika’nin sermaye piyasalarini giclendirmede giivenilir
arastirma, mesleki standartlar ve bilingli karar vermenin 6nemi
vurgulandi.

Konuklara hitap eden EquityRT Giiney Afrika Genel Mudurt Vi-
jenSurjooramda finansal piyasalarda yapay zekanin artanrolti-
ni deg@erlendirirken kaliteli veri ve insan kararlarinin kalici 6ne-
mini vurguladi: “EquityRT olarak, yeni teknolojilere ve yapay
zeka yeteneklerine yatirnm yapmaya devam ediyoruz. Ancak bir
ilke degismiyor: teknoloji ne kadar gelismis olursa olsun, sonu-
cun kalitesi her zaman onu besleyen bilginin kalitesine bagl.”

Surjooram ayrica, halen be tiniversitede devam eden EquityRT
Alpha Programi ve CFA Society Giiney Afrika ile devam eden is
birligi yoluyla gelecedin yatirim profesyonellerini gelistirmeye
yonelik kararliliklarinin da altini cizdi.
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Tiirkiye Kurumsal Yatinmcilar Dernegi

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegdi'nin (TKYD) ismi Mart
2026’da yapilan 26. Olagan Genel Kurul toplantisinda oybirligiile alinan
kararile “Turkiye Kurumsal Yatirimcilar Dernedi” olarak dedistirildi.

Tuzukte yapilan degisiklik ile Dernegimize artik sadece Kurumsal
Yatinmci statiistinde olan Portfoy Yonetim Sirketleri, Gayrimenkul
Portfoy Yonetim Sirketleri, Girisim Sermayesi Portféy Yonetim Sirketleri,

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Tarkive K v lar D )
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari olan kurumsal tiye olacaklar. RIkle i Telimmcsar Dsmed!

S6z konusu degisiklik ile Dernedimizin amaci, kurumsal tyelerimizi
artirarak, hep birlikte sektérimuziin gelismesine ve bliylimesine
katkida bulunmaktir.

Fintech Zone istanbul Genel Miidiirii Bilal Benna Haksal

ve Girisimcilik ve Projeler Direkt6rti Hasan Kémurct TKYD
Baskani Nilglin Simsek Ata ve TKYD Baskan Yardimcisi Halim
Cun'u ziyaret ettiler.

Turkiye'nin Yenilikci Fintek Teknoparki Fintech Zone

hakkinda bilgi veren Haksal ve Kémdirct, Turkiye’nin ilk
dogrudan odaklanmis tematik tekno parki oldugunu ve
istanbul Finans Merkezi ve Teknoloji Gelistirme Bélgeleri
kanunu ve mevzuatlarinin sundugu firsatlarla finteklerin
entegrasyonuna katki sagladiklarini ve kurumlarin tesviklerden
yararlanabilecegini belirttiler.

Toplantida gelecek is birlikleri ve egitim konulari ele alind..

TKYD Uyeleri 8 Haziran’da Yaza Merhaba Bulusmasi’nda Divan Kurucesme’de bir araya geldi.

Yaza enerjik bir baslangic ve yeni baglantilar kurmak adina diizenlenen etkinlige katilim ytiksekti.




TEB PORTFOY BIRINCI PARA PIYASAS
SERBEST (TL) FON ILE
VAKTINIZI VE PARANIZI IY] DEGERLENDIRIN

TEB Portfdy Birinci Para Piyasasi Serbest Fon (PTE) ile ayni gin igerisinde, vade
beklemeden tim bankalardan alim satim yapabilir, mevduata alternatif stabil getiri
potansiyeli elde edebilirsiniz.

i | PTE

tebportfoy.com.tr/ 0 (212) 376 63 03

sul TEB PORTFOY TEB PORTFOY
L O BNP PARIBAS ORTAKLIGI |Y| KARAR

Detayli bilgi icin tebportfoy.com.tr adresini veya KAP (kap.org.tr) adreslerini ziyaret ederek fonun izahnamesini inceleyebilirsiniz
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TEFAS®

Fon Bilgilendirme Platformu

Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim

Platformu (TEFAS) Uygulama
Dedisiklidi ve 2026 Yili ikinci Geyrek T s
Donem Istatistikleri

TEFAS'TAYENi DONEM

Turkiye Elektronik Fon Aiim Satim Platformu-TEFAS, kurulusundan bu yana 10 yili askin stiredir fon sektériintin ge-
lismesine ve buyuyen tilkemiz sermaye piyasalarina katki saglamayi surdiirmektedir. TEFAS’in kuruldugu dénemden
glinimiize degisen, gelisen ve cesitlenen fon ekosistemi ile uyum saglanarak TEFAS’in islerliginin ve glvenirliginin
sorunsuz strdurilebilmesini teminen netlestirme, takas ve alacak dagitim suireclerine yonelik degisiklige gidilmistir.
TEFAS Uygulama Esaslari’nda yapilan degisiklikler, detayl olarak 06/07/2026 tarihli ve 2154 sayili Takasbank Genel
Mektubu ile yayinlanmistir.

Yeni yapl ile kazanilan sistematik avantajlar 6zetle asagida siralanmistir;

* Riskin ayristirilmasi; TEFAS Uyelerinin FDK (Fon Dagitict Kurum) vasfiyla yatirimcisi adina yaptidi alis islemi kay-
nakli borcu ile OPR (Operator) vasfi nedeniyle fona gelen satis islemi kaynakh yukimlultga birbirinden ayristirilmis
olacaktir.

¢ Risk izolasyonu; Her fon 6zelinde yukiimlultik ayri takip edilebilecek, ilgili fonunislemlerine taraf olmayan diger tiye
ve fonlara ait talimatlar birbirinden etkilenmeyecektir.

* fliski Eakibi; Fon payi ve nakit aktarimlari arasindaki iliski saglanmis olarak talimat detayinda takip edilebilecek ve
TEFAS Uyelerince talimat bazinda yuktumlulagun ilgili tarafca yerine getirilip getirilmedigi izlenebilecektir.

* Etkinlestirilmis borc kapama siireci; TEFAS Uyeleri, nakit yukumliluiklerini yerine getirirken FDK ve fon bazinda
secim yaparak ve gerekirse tutar belirterek 6demelerini gerceklestirebilecek, fon bazinda nakit yuktimlultklerini yeri-
ne getirirken fonun nakit akisini gézeterek bor¢c kapama yapabilecektir. Bununla birlikte FDK ve fon bazinda yurutulen
nakit bor¢ kapama islemleri karsiliginda talimatlarin zaman 6nceligi mevcut isleyiste oldugu gibi g6zetilmeye devam
edilerek fon pay1 aktarimlari ve nakit alacak dagitimlari gerceklestirilecektir.

Takasbank, TEFAS platform isleticisi olarak 20 Temmuz 2026 itibariyla uygulamaya alinacak degisiklikler ile risk yone-
timi kapasitesini gliclendiren, likidite krizlerinin bulasmasini engelleyen, operasyonel dayanikliligi ve seffafligi artiran
teknik altyapisi ile fon sektérintin gucli buylimesini desteklemeye devam etmektedir.
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2026 YILI iKINCI CEYREK DONEM iSTATISTIKLERI

TEFAS’ta toplam islem hacmi 2026 yili ikinci ceyredgi itibariyla incelendiginde, Nisan ayinda toplam islem hacminin 1,499 milyar TL,
Mayis ayinda 1,068 milyar TL, Haziran ayinda ise 1,366 milyar TL olarak gerceklestigi gértilmektedir. 2026 yili ilk yari toplam islem
hacmi 2025 yili ayni dénem verileri ile karsilastirildiginda, islem hacminin ytizde 85.5 buyuyerek 4.9 trilyon Tlden yaklasik 9.2 trilyon
TLye ylikseldigi goriilmektedir.

TEFAS iSLEM HACMi ORTALAMASI VE TOPLAM iSLEM HACMI
(MILYAR TL) 2026 Q2
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TEFAS’ta 2026 yiliilk yari déneminde 55 araci kurum, 38 banka ve 38 portféy yonetimi sirketi olmak tizere toplam 129 kurum vasita-
siyla glinliik ortalama 75.8 milyar TL islem hacmi gerceklesmis, toplamda 1,024 fon alim satima konu olmustur.

TEFAS'TA ILX 10 FON TORU BAZINDA ISLEM HACMI DAGILIMI (OCAK-HAZIRAN 2026)
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TEFAS’ta islem goren fonlar 2026 yilinin ilk yarisinda tiir bazin-
da incelendiginde; serbest ve para piyasasi semsiye fonlarinin
islem hacimlerinin yliksek oldugu belirlenmistir. Serbest semsi-
ye fonlarinda gerceklesen islemler bu dénemde toplam TEFAS
islem hacminin %60’in1 olustururken, serbest semsiye para
piyasasli fonlarinin toplam hacim icinde en yiiksek payi aldigi
gorulmektedir.

Para piyasasi fonlari 6zelinde bakildiginda ise yilin ilk yarisinda
para piyasasi semsiye fonlarinin, para piyasasi serbest fonlari-
nin ve para piyasasi katilim fonlarinin islem hacimleri, TEFAS islem hacminin %57’sine tekabul etmistir.

TEFAS Platformu’nda islem gérmesi zorunlu olmayan ve Platforma dahil olmasi kurucu talebine bagli olan fonlar arasinda yer alan
serbest semsiye fonlari ve para piyasasi fonlari, 2026 yili ilk yarisinda gecen sene oldugu gibi en ytiksek islem hacmine sahip olan
fonlar olarak toplam TEFAS islem hacminin %87.42’sini olusturmustur.
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Bireysel Emeklilik Fon Alm Satim Platformu (BEFAS)

BEFAS'In yillar itibariyla gelisimi incelendiginde guinltik islem hacmi ve talimat sayisi ortalamasinin stirekli ytikselen bir grafik izledigi goz-
lemlenmistir. 2025 yilinda gtinliik islem hacmi ortalamasi yaklasik 330 milyon TL olurken, 2026 yilinin ilk yarisinda ortalama islem hacmi
%66,35 artarak 549 milyon TL olarak gerceklesmistir.

BEFAS i$LEM HACMi ORTALAMASI VE ORTALAMA TALIMAT SAYISI 2026 Q2
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BEFAS’ta islem g6ren fonlar 2026 yilinin ilk yarisinda tiir bazinda incelendidinde; islemlerin agirlikli olarak Degisken Fon, Fon Sepeti Fonu,
Altin Katilim Fonu, Hisse Senedi Fonu ve Katilim Fonunda gerceklestigi gorilmektedir.

BEFAS'TA iLK 10 FON TURU BAZINDA iSLEM HACMi DAGILIMI (OCAK - HAZIRAN 2026)
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TURKIYE YATIRIM
FONLARI PIYASASI

Rasim DONMEZ

Yatirim ve Emeklilik Fonlari
Satis Yonetimi Yénetmeni

Yapi Kredi Portfdy

Yatirim fonu sektdrli 2026 yilinin ilk yarisinda 1,4 Trilyon TL biyiyerek 9,9 Trilyon TL biyUklige
ulastl. Ayni donem tekil yatirimci sayisi ise 5,8 Milyon kisi seviyesinde gerceklesti.

Yilbasindan beri %17 bliylime kaydeden yatirim fonu bliylimesinin arkasinda yatirnmcilarin reel getiri arayisi ve alternatif ya-
tinm araclarina yonelimi ortaya cikarken fon tercihleri ekonomik kosullara ve jeopolitik gelismelere paralel olarak sekillendi.

Yilbasindan beri fon tiirti bazli dedisimde, sirasiyla %84 ve %83 buiyliyen Para Piyasasi Katilim fonlari ve Yerli Hisse Senedi
fonlari 6n plana gikti.

Ayni donemde fon tiirli bazll nominal degisimde ise bliytime 676 Milyar TL ile TL Serbest Fonlar, 220 Milyar TL ile Para Piya-
sasi Fonlarinda gerceklesti.

Bu gelismeler, yatirim fonlarinin artik yalnizca birikimlerin dederlendirildigi araclar olmaktan cikip, ekonomik belirsizlikler
karsisinda alternatif yatirim araci arayisinda 6ne ¢ikan stratejik tercihler haline geldigini gosteriyor.

31.12.2025 30.06.2026 | Degisim

BIST100 11.262 14.122 25%
Nasdaq 100 25250 | 30.276 20%
10 Yillik Tahvil | 272 | 308 13%
SP500 6.846 7.499 10%
USDTRY | 42,96 | 46,66 9%
2 Yillik Tahvil 34,32 36,82 7%
US 10 Yillik Tahvil 4,17 4,47 7%
EURTRU 50,52 53,31 6%
Ons Altin | 4319 | 4.008 -7%
Ons Giimils 71,66 58,60 -18%

14
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Fon Turii Bazh Biiyiikliik Yatirim Fonlari Pazari:
——ron TL 31.12.2025 | 30.06.2026 (e R Yatirim fonlari sektor buyuiklugiiniin yaklasik %60’in1 ser-
Déviz Serbest Fonlar | 2.913.652 | 2.997.105 |  2,86% 83.454 | 30% "
TLSerbestFonlar | 1.176.492 | 1.852.845 | 57,49% | 676.353 | 19% best f"_”'ar olusturgrken, tzu fonlarda le b'aslndan bugiine
Para Piyasasi Fonlan | 1.470.416 | 1.691.282 15,02% 220.866 | 17% .887 MIIXaIiTL.QC‘)mmal de.gl:SIm oldu. Déviz Serbest Fonlar
Para Piyasasi Serbest | 787.933 | 929.009 | 17,90% | 141.076 | 9% ise bu bliytikliigiin %50’sini olusturdu.
GSYF 424.021 | 482.897 | 13,89% 58.875 | 5% Para piyasasi fonlari kisa vadeli, likit ve diistik riskli olmasi
Borsa Yatwsm Fonkan | 305352 | 341550 | 16,78% 33.248 3:/" sebebiyle yatirimci portféylerinde yaygin olarak yer bulan
GYF 205.223 | 226422 | 10,33% 21198 | 2% bir fon tuirti. Toplam buyukligun yaklasik %29’unu para
TL Hisse 102480 | 187.858 | 83,31% 85378 | 2% .
Altin 181079 | 186163 2.81% TR piyasasi fonlari olusturmaktadir.
Para Piyasasi Katilim 99.417 182.790 83,86% 83.374 2%
Katihm (Diger) 176.423 | 149.057 | -1551% | -27.366 | 2%
Karma & Degisken | 84.932 | 143.249 | 68,66% 58318 | 1% Doviz Serbest
Fon Sepeti Fonlan | 110.595 | 119.940 8,45% 9345 | 1% BYF; 3% Fonlar; 30%
PP Katilim Serbest | 131.967 | 118.518 | -10,19% | -13.449 | 1% Alternatif Fonlar;
Kisa Vadeli TB 95.205 | 99.353 4,36% 2148 | 1% 7%
Katihm KisaVadeli TB | 64.671 | 59.009 -8,76% 5.662 | 1%
Tahvil & Bono 55.149 | 53.776 -2,49% 1373 | 1%
Yabanci Hisse 56.436 52.384 -7,18% -4.051 1% Para Piyasasi
Eurobond 16.621 | 16.211 -2,47% 411 | 0% Serbest Fonlar; 9%
Ozel Sektor 8.418 14.953 77,62% 6.535 | 0%

Toplam Biiyiikliik 8.469.463 | 9.904.401 17% 1.434.939 100%

TL Serbest Fonlar;

*Tablo Haziran buyukligune goére siralanmistir. Para Piyasasi 19%
(]

Fonlar; 17%

Yatirim Fonlari Donemsel Analiz:

Yatinm fonu sekt6rii 2026 yilinin ilk yarisinda giiclt bir ivme sergileyerek yatirimci sayisinda dikkat cekici bir artis kaydetti. Ya-
tirim fonlari, yatirimci adedi bazinda 530 bin kisilik artisla %5 buytyerek 10,9 milyon kisi seviyesine ulasti (tekil veri degildir).
Bu dénemde 6zellikle yerli hisse senedi fonlari 134 bin kisi artisla 6ne cikarken, karma ve dedisken fonlar 130 bin kisi ile en cok
tercih edilen ikinci fon tiirti oldu.

Ote yandan, yilinilk yarisinda yaklasik 36 bin yatirimci kisa vadeli borclanma araclari fon tiirtinden cikis yapti. Buna karsilik,
yatirnmci adedi bazinda 4 milyona yaklasan katilimcisiyla para piyasasi fonlari sekt6r yatirnmci sayisinin %35’i ile en genis
yatirnmci tabanini olusturdu.

Fon Tiirii Bazh Yatirimci Sayisi

Buryiikluk Yatinma Sayisi Yatinmci Adet 31.12.2025 | 30.06.2026 |Degisim (%) Degisim
(Trilyon TL) (Milyon Kisi) Para Piyasasi Fonlari 3.736.367 | 3.837.935 2,72% 101.568 | 35%
Yov: %65 YoY: %5 TL Hisse 1.000.179 | 1.134.386 13,42% 134.207 | 10%
T B Kisa Vadeli TB 1.058.245 1.022.544 -3,37% -35.701 9%
; . : Karma & Degisken 720158 | 850.450 18,00% | 130.292 | 8%
' Fon Sepeti Fonlar 623.978 690.818 10,71% 66.840 6%
YiD: %3 Altin 619.984 638.191 2,94% 18.207 6%
¢ " Doviz Serbest Fonlar 573.167 554.062 -3,33% -19.105 5%
v 5,82 Katihm Kisa Vadeli TB 445.227 439.534 -1,28% -5.693 4%
Katihm (Diger) 342.953 401.946 17,20% 58.993 4%
Yabanci Hisse 399.197 393.927 -1,32% -5.270 4%
TL Serbest Fonlar 311.990 351.507 12,67% 39.517 3%
Para Piyasasi Katilim 115.536 156.832 35,74% 41.296 1%
' Para Piyasasi Serbest 157.571 155.118 -1,56% -2.453 1%
*Yatinmci sayisi tekil yatirimei sayisidir. VAP, Haziran 2026 verisidir. Tahvil & Bono 94.799 84.569 -10,79% -10.230 1%
Ozel Sektor 39.921 59.483 49,00% 19.562 1%
Eurobond 66.180 59.441 -10,18% -6.739 1%
GSYF 17.967 19.676 9,51% 1.709 0%
PP Katilim Serbest Fonlar 10.354 9.195 -11,19% -1.159 0%
GYF 4.081 6.102 49,52% 2.021 0%
Borsa Yatinnm Fonlari 29 30 3,45% 1 0%
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Portfoy Dilimi Bazinda Analiz: Partféy Dilimi Bazl Yatirime: Adeti Haz25 Ara.25  Haz26
. e _Lee S . 0-2500000 4,634,140 | 4.607.932 | 4, 680.371
10 Milyon TL Ustt yatinm fonu portféyiine sahip toplam ya- i i { i
tirmei sayisi 95 Bin kisi ile toplam yatirime sayisinin yaklasik — Foooo 292,90 161406 | 493.343 | S22
0/ 2’ L. )Il k 5250 Bp Tl:y k d y f y 5 1.000,000-10.000, 000 397,742 485.597 518,762
©2’sini olustururken, in TLye kadar yatirim fonu port- 10,000,000 0276 | s1as¢ | 35210

foyline sahip yatinmci sayisi ise 4,7 Milyon Adet ile toplam e S 553.564 | 5.668.766 | 5.815.980
yatirimci sayisinin %80’ini olusturdu.

Portfidy Dilimi Bazh Bhylklik [Milyon TL) Haz.25 Ara.25 Haz.26
10 Milyon TL Ustl yatinm fonu portféyiine sahip yatinmcilar 0-250.000 50573 | 9127 | 95.89
P TR VPPN | I . ) Z500001-1 000000 244100 263.304 277027
toplam buytklugintn %80’ini olustururken, 250 Bin Tlye | : ! !
kadar buiylikltige sahip yatirimcilar ise %1’ini olusturdu | -200.009-9.009.000 1148588 | 1A52.038 | 2588007
y 9 Py : 10.000.000+ 4.548.203 | 6.690.654 | 7.973.854

TOPLAM 6031448 B.497.470 9.931.942

38% 41%
Yatirimcilarin Kimlik Tipine gore Dagilim:
Donemler itibariyla sektor dagilimini inceledigimizde birey-
sel yatirmcilarin agirhdini korududu, yilbasindan itibaren ise a 0 o
tlizel yatirimcilarin %41 oraninda seyrettigi gérilmektedir. 62% 59% 59%

Haziran'25 Aralik 25 Haziran'26

W Bireysel mTozel

Emeklilik Fonlan:

2026 yilinin ilk yarisinda emeklilik fon biiyukligi yil basindan bu yana %11 artarak 2,4 Trilyon TL seviyesine ulasti. Toplam no-
minal biylmenin %45’ine likit fonlar katki sagladi. Kiymetlimadenlerin deder kaybi emeklilik fonlarina da yansidi. Altin fonlari
yilbasindan beri 24 Milyar TL kiictilerek nominal olarak en fazla kiicuilen fon tuirti oldu.

2026 yiliigin EGM’nin resmi web sitesinde yayinlanan verilere gore, 389 emeklilik fonunun 259’u belirli bir kiyas grubuna dahil
olup 2026 yilinin ilk yarisinda 164 Milyar TL nominal buyliyerek %9 biiyiime kaydetti. 130 Fon herhangi bir kiyas grubunda yer
almazken 74 Milyar TL nominal biiyime ile %20 biiylime kaydetti.

Fon Tirl Bach Biydkiik [Mikyar TL)

Altin a1 937

Lifit 122 32

Katki 230 185 - . . .
[Hisse 157 202 Sonug olarak, emeklilik fonlari yilin ilk yarisinda cesitlendir-
Deggighen 172 173 me ihtiyacini karsilayan bir yapi sergiledi. Likit fonlarin gticlt
o 1 13 katkisi, altin fonlarindaki daralma ve dengeli fonlarin dikkat
Kamu Dy Borglanma a1 BE e . . . . .
Fon Sepetl 52 - 1 3% cekici yukselisi, yatirimcilarin ekonomik kosullar ve jeopoli-
| standart a7 a7 1] 2% tik gelismeler isiginda portfoylerini yeniden sekillendirdigini
| Dengell (Esnek & Karma 25 46 21 L ortaya koyuyor

Kamu g Borglanma [TL) 50 43 - -13% '
| st 0 5 5 6% Kaynak: Yatiim fonu biyiikligu, tekil yatinmci sayisi, yatirimc tipi biiyikliik analizi MKK Vap
Enslisics 13 13 1 7% platformu tizerinden Haziran’26 verileri ile hesaplanmistir. Portfdy Yonetimi Sektor biyiikliikleri
Bilylikldk 2.161 2.359 m icin SPK Portfdy Degeriverisi kullanilmistir. Fon tiirii bazl biiytikliikler Rasyonet verisidir.

Toplam
Fon Aded|

e [ |
130 268 aan 7| 2o

*Yatirim Fonu buiytikliiklerine GSYF & GYF dabhildir.

Arabk'2s Haziran™25 Hominal L]

. Mibyar [TL]
Kryas Grubunda Yer Alan Fonlar

| Heshangi Bi Kiyas Grubunda |

s Almayan Foslar

Genel Taplam
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B Portfoy Yonetimi

Girselde konu olan Yap: Kredi Portfdy Yabanc Teknoloji Sektarl Hisse Senedi Fonu (YAY) gegmise dénlk olarak; teknolgji temal yabanci hisse senedi
grubunda son 1, 3 ve 5. yillarda; yabanci hisse grubunda ise son 3. ve 3. yillarda gediri lideridir.

Kaynak: TEFAS, 06.07.2026 verisidir. Detayh bilgi igin: yapikrediportfoy.com.tr




BES&OKS

KURUMSAL YATIRIMCI |

BES

Yilin Ikinci Yarisinda
Daha Gulcliu Performans
Gosterebilir

Sisteme yonelik %20'ye
diistrtilen katkiya ragmen
sirketlerin yogun cabalari ile

yeni girislerin devam etmesi,
ozellikle gencler ve 18 yas
alti katilimci segmentindeki
ilgi ile diizenli katki payi
girislerinin siirmesi, yilin
geri kalaninda da sektoriin
daha giiclii performans
gosterebilecegine isaret
ediyor.

Serkan Ugras KAYGALAK

Genel MUdur
Anadolu Hayat Emeklilik

eopolitik ortamdaki degisiklikler ve belirsizlikler, bireylerin yatirim ter-

cihlerini de dogrudan etkiliyor. Ekonomik konjonktuirdeki belirsizligin

arttigi donemlerde bireylerin, kisa vadeli getiri stratejilerinden uzakla-

sarak dusuk riskli, gtivenilir ve diizenli getiri saglayan yatirim araclari-

na yonelme egilimi gosterdidi sdylenebilir. Bu noktada, BES 6nceki yil-

larda yasanan farkli bircok belirsizlik déneminde yatirimcilarin tercihi
olmayi stirdiirms, bu anlamda rustiinii ispatlamis, koklt ve gtivenilir bir sistem
olarak 6ne cikiyor. Dider taraftan enflasyonist ortamda tasarruf ve ek emekli-
lik gelirinin 6nemi de arttidi icin, katiimcilarda devlet katkisinin algisi daha da
o6nemli bir hale geliyor.

Kuresel ekonomiyi etkileyen bu ve benzeri durumlarda, genel yatirimci davranis-
larina paralel olarak bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin darisk algisi elbette
etkileniyor, tercih edilen emeklilik fonlari bu donemlerde farklilik gosterebiliyor.
Fon tercihlerinde daha cok koruma ve temkinli bir yonelim sergilenebilmekte.
Sektdrel bazda inceledigimizde, net para girisinde en yiiksek payi para piyasasi
fonlarinin aldigini gériiyoruz.

Yilin ilk yarisi geride kalirken, Emeklilik G6zetim Merkezi (EGM) tarafindan ya-
yimlanan 26 Haziran 2026 verilerine gére gontilli BES kapsaminda katilimci
adedi 10,3 milyonu geride birakirken otomatik katim kapsaminda tasarruf
eden calisan adedi 10,2 milyonu asmis durumda. Sisteme dahil olan katilimci
sayisinda artis yasanmakta ancak 6nceki yila oranla ayrilma ve cayma oranlarin-
da yukselis oldugunu gézlemliyoruz. Génilli BES'te katiimcilarin fon toplami,
217 milyar TLIik artisla sene basindan bu yana ytizde 10,7 buytyerek 2,2 trilyon
TLye ulasti. Ancak jeopolitik ortamdaki ortaya ¢ikan durumlar karsisinda altin ve
gum{s fiyatlandirmalarinin gegmis yillara gre negatif bir seyir izlemis olmasi ve
katilimcilarinin buytik cogunlugunun kiymetli madenlere yonelik katilimci te-
vecciihii olmasinedeniyle, sektor olarak gondillti BES’te bilytimenin enflasyonun
altinda kaldigini séylememiz miimkiin. Otomatik katilimda ise fon buytkltigu
yuzde 19,3 buyuyerek 154 milyar TLye ytkseldi.
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18yas alti musteri grubunun istikrarli gelisimiile sisteme sundu-
gu katkinin devam ettigini gortiyoruz. Aynitarihitibariyla, ylizde
18,7’lik bliytime kaydeden 18 yas alti misteri grubu fon havuzu
100 milyar TLye ulasti. Sisteme dahil olan cocuk sayisi ytizde 4,7
artarak 1,7 milyona ytkseldi. Bu musteri grubunda kaydedilen
gelismeler, cocuklarinin gelecedi icin birikim yapmak isteyen
ailelerin BES’e yonelik ilgisinin 2026 yilinda da devam ettigini
gOsteriyor.

Sistem yeni yila devlet katkisi Uzerindeki yeni diizenleme ile
baslamis, gectigimiz aylarda da bunun etkilerini gézlemleme
firsati bulmustuk. Diinyadaki diger uygulamalari da dikkate al-
digimizda tilkemizdekibu uygulamayi hala cok giicli bir avantaj
olarak nitelendiriyoruz. Kiiresel ekonomik gelismeler ve devlet
katkisindaki %20 oranindaki giincellemenin ardindan sisteme
yeni girislerin 6nceki donemlerdeki gibi ivmelenerek artmadigi-
ni sdyleyebiliriz. Sekt6rde faaliyet gosteren sirketlerin yogun ta-
nitim, kampanya ve satis aksiyonlarinin katkisiyla sisteme 2026
yilinda giren s6zlesme adedinde gectigimiz yilin ayni donemine
benzer seviyeleri yakalamak miimkin oldu.

Elbette, sistemin bliyimeye devam etmesi icin yeni girisleri ar-
tirmak kadar musterilerin sistemdeki devamliligini saglamak da
glindemin 6ncelikli konularindan biri haline geliyor. Bu kapsam-
da, gerek kamu otoritesi tarafindan gerceklestirilen mevzuatsal
yenilikler gerek emeklilik sirketlerinin tutundurmaya yonelik ca-
lismalari misteri devamliligini sagliyor. EGM tarafindan yayim-
lanan devamlilik verilerine gore, sektérde 2024 yil sonunda s6z-
lesmelerin sistemde gecirdikleri ortalama siire 4,9 yil iken, 2025
yilinda bu stire 5,4’e yiikseldi. Bu stire 2023 yilinda 4,8 seviyesin-
deydi. Rakamlar da BES'teki misteri devamliliginin her gecen
yil arttigini bize gésteriyor. Ontimiizdeki dsnemde de sektérel
oyuncular olarak alacagimiz aksiyonlarla devamlilik oranindaki
artisi surdiirmek ve sistemin gelisimini desteklemek en 6nemli
onceliklerimizden olacaktir.

2026 yilinin ilk yarisinda elde edilen bliylime, 6ng6riide bulun-
ma noktasinda bize yol gosterici oluyor. 26 Haziran itibariyla
gonillt BES ve Otomatik Katiim Sistemi (OKS) kapsaminda
toplam katilimci sayisi 20,5 milyon seviyesine, toplam fon bu-
yukltgu ise 2,4 trilyon TLye ulasmis durumda. Sisteme yonelik
%20’ye dusirllen katkiya ragmen sirketlerin yogun cabalari
ile yeni girislerin devam etmesi, 6zellikle gencler ve 18 yas alti
katilimci segmentindeki ilgi ile diizenli katki payi girislerinin stir-
mesi, yilin geri kalaninda da sektoriin daha gtiglti performans
gosterebilecedine isaret ediyor. EGM'nin acikladigi Mayis ayi
sonu verisine gore, ek katki payi tahsilatlarinin toplam katki payi
tahsilatlari icerisindeki orani 2026 yili icin ytizde 41,3 olarak 6l-
c¢imlenmis. Ek katki paylarindaki ivme ve kiymetli madenlerde
yasanacak toparlanmaile beraber emeklilik yatirim fon havuzu-
nun yil sonunda 3 trilyon TLlye yaklasmasini bekleyebiliriz.

EGM tarafindan yayimlanan
devamlilik verilerine gére,
sektorde 2024 yil sonunda
sézlesmelerin sistemde

gecirdikleri ortalama stire
4,9 yil iken, 2025 yilinda
bu slre 5,4°e ylikseldi.

Bu slire 2023 yilinda 4,8
seviyesindeydi.
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Japonya’nin -
“Varlik Yonetimi
. 0daki Ulus™

A e Yoshio Hishida
) e : /—'Q:/\ T,

Ly - L Chairman
*f* ® oy Investment Management Association of Japan (IMAJ) <

2026 yilinda Gnemli bir doniistimii baslatan Japonya varlik yonetimi sektdriing,

heniiz yeni bir birlesme sonrasi ortaya ¢ikan Investment Management Association
of Japan (IMAJ) Baskani Mr. Yoshio Hishida, Kurumsal Yatirimcr'ya degerlendirdi.

) Yatiim fonlarinin yapisi ve Japon ekonomisindeki
rolii hakkinda bilgi verebilir misiniz?

Japonya’nin yatirim yonetimi endustrisi, tlkenin finansal

Varlik yonetimi
ce e e sisteminde merkezi birkonumdadir ve stirdrtlebilir ekono-
Sektoru-n-u-n- Sadece mik buyimenin desteklenmesinde giderek daha 6nemli bir

t t .. rol oynamaktadir.

Ua rim ge Lrist Japonya, 2,000 trilyon Japon Yeni’ni asan hanehalki finan-
= [ varliklariile di ki tyuk fi Ivarlik h la-

Saglamakla kalmaglp, sal varliklari ile diinyadaki en buiytik finansal varlik havuzla

rindan birine sahiptir. Tarihsel olarak, bu varliklarin 6nemli

. . bir kismi nakit ve mevduatta tutulmustur. Bu yiizden son

Japonga ekonomlSl yillarin temel politika hedeflerinden biri, hanehalklarinin

ekonomik bliylime ve uzun vadeli servet yaratimina daha

ve toplu.munurl uzun fazla tam katiimini saglayarak “tasarruftan yatirrma” gecisi
d |. I. e tesvik etmek olmustur.

vade l'ge l§lmlnl Yatirim ortakliklari, emeklilik fonlar, istege bagh yatirim

hesaplari ve diger kollektif yatirnm araglari, tasarruf sahip-
leri ile reel ekonomi arasinda temel aracilar olarak hizmet

destekleme konusunda

. . vermektedir. Sermayeyi borsa sirketlerine, devlet ve sirket

ben-ze stz bl-r tahvillerine, altyapiya, yenilige ve diger trretken yatirimlara
o . yonlendirirler. Boylece, sadece sermaye piyasasi gelisimine
Soruml.utu.ga Sahlp degil, ayni zamanda kurumsal rekabetcilige ve ulusal verim-

lilige de katkida bulunurlar.

olduguna inantyorum.

Yeni “NISA” vergi avantajli yatinm programinin genisletil-
mesi, finansal piyasalarda bireysel yatirnmci katiliminin ge-
nisletiimesinde 6nemli bir dontim noktasi oldu. Daha fazla
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Japon hane halki artik uzun vadeli yatirim yapiyor; bu, portfdy
olusumuna yonelik yavas ama anlamh kilttrel bir degisimi
yansitiyor.

Varlik yoneticilerinin oynadigi sorumlu yénetim rolt de ayni
derecede onemli. Yatirimci sirketlerle yapici diyalog ve hisse-
dar haklarinin kullanimi sayesinde, sekt6r daha iyi kurumsal
yonetisime, artirilmis sermaye verimliligine ve surdurulebilir
deder yaratimina katkida bulunmaktadir. Varlik yénetimi sek-
tortintin sadece yatirim getirisi saglamakla kalmayip, Japonya
ekonomisi ve toplumunun uzun vadeli gelisimini destekleme
konusunda benzersiz bir sorumluluga sahip olduguna inani-
yorum.

D Varlik yénetimi ve fon sektériinde 2026 yili icin
belirleyici olan ana faktorler nelerdir? Bu sizin
faaliyetleriniz icin ne anlama geliyor?

2026 yil, Japon varlik yonetimi sektori icin 6nemli bir donu-
stim donemini temsil ediyor.

Birincisi, Japonya’nin “Varlik Yonetimi Odakli Ulus” girisiminin
devam eden uygulamasi, biylime ve yenilik icin énemli firsat-
lar yaratmaktadir. 1 Nisan 2026’da Japonya Yatirim Ortakhdi
Dernegi ve Japonya Yatirim Danismanlari Dernegi birleserek
Japonya Yatirim Yonetimi Dernegdi’ni (IMAJ) olusturdu. Bu en-
tegrasyon, Japonya’nin ‘Varlik Yonetimi Odakli Ulus’ politikasi-
nin hedefleriyle yakindan uyumludur. Yatinm ortaklidi, istege
bagli yatirnm yonetimi ve yatirim danismanligi sektoérlerinin
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uzmanlik ve islevlerini tek bir sektér kurulusu altinda bir ara-
ya getirerek, birlesmenin Japonya varlik yonetimi sekt6ériintin
uluslararasi rekabet gliclinti gliclendirmesi ve yatirnmcilara su-
nulan hizmetlerin kalitesini artirmasi beklenmektedir.

Huklimetin amaci sadece yonetim altindaki varliklari artirmak
degil, Japonya’nin kiiresel rekabetci bir varlik yonetim merkezi
olarak konumunu gticlendirmektir. Bu, trtin yeniligini tesvik
etmeyi, yonetisim standartlarini iyilestirmeyi, finansal okurya-
zarhdi artirmayi ve uluslararasi varlik yoneticileriile yatirnmecila-
ri cekmeyi de iceriyor.

ikincisi, kiiresel ekonomik ve jeopolitik gelismeler yatirim ka-
rarlarini etkilemeye devam ediyor. Enflasyon edilimleri, para
politikasinin normallesmesi, jeopolitik gerilimler ve piyasa dal-
galanmasi, varlik yoneticilerinin disiplinli risk yonetimi ve ce-
sitlendirilmis yatinm yaklasimlarini stirdirmesini gerektiriyor.
Yatirimcilar, belirsizligi asarak uzun vadeli dederi koruyabilen
¢ozumleri giderek daha fazla ariyor.

Uctincii olarak, demografik degisim hala belirleyici bir faktor-
dir. Japonya’ninyaslanan niifusu ve artan emeklilik ihtiyaclari,
surdurulebilir uzun vadeli getiri saglayabilen profesyonel yone-
tilen yatirim ¢6ztimlerine olan talebi artiriyor. Bu, yatirimci egi-
timi ve emeklilik planlamasinin 6nemini pekistiriyor.

IMAJ icin bu gelismeler, misyonumuzun 6nemini vurgulamak-
tadir. Sektor genelinde en yiiksek mesleki ve etik standartlari
tesvik etmeye kararliyiz. Yenilik ile rekabetciligi tesvik ederken
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yatirimcilari koruyan diizenleyici bir cerceveyi desteklemek
icin duizenleyiciler ve politika yapicilarla aktif olarak is birligi
yapmaktayiz.

Ayrica uluslararasi is birligini giderek daha 6nemli goriiyoruz.
Varlik yonetimi kuresel bir sektordiir ve teknolojik dontistim-
den surdurilebilir finansmana kadar karsilastigimiz bircok
zorluk ulusal sinirlar asmaktadir. Asya-Pasifik bolgesi, Avrupa
ve diger pazarlar dahil olmak tizere diinya genelindeki meslek-
taslarimizla diyalog yoluyla verimli, seffaf ve dayanikli sermaye
piyasalarinin gelisimine katkida bulunmayi hedefliyoruz.

2D Japon varlik yénetimi sektériinde teknolojinin rolii
nedir?

Teknoloji, varlik yonetimi deger zincirinin her yontna hizla ye-
niden sekillendiriyor ve Japonya genelindeki firmalar icin stra-
tejik bir 6ncelik haline gelmistir. Gelismis veri analitigi, yapay
zeka ve makine 6greniminin uygulanmasi, yatirim arastirma-
larini, portfoy olusturma ve risk yonetimini gelistirmektedir. Bu
teknolojiler, yatinm profesyonellerinin biiyiik miktarda bilgiyi
daha verimli islemesini ve aksi takdirde gézden kacabilecek
yapl ve riskleri belirlemelerini saglamaktadir.

Teknoloji, musteri deneyimini de donustlirmektedir. Dijital
platformlar, yatinm triinlerini daha erisilebilir hale getiriyor ve
yatirimcilarin bilgi ve hizmetleri daha kolay ve seffaf bir sekil-
de elde etmesine yardimci oluyor. Bu, sektériin 6zellikle genc
nesiller ve ilk kez yatirimci olacaklarin katilimini genisletmeyi
amacladigiicin 6nemlidir.

Operasyonel verimlilik ise 5nemli bir diger faydayi olusturuyor.
Otomasyon operasyonel riskleri azaltabilir, uyum siireglerini
iyilestirebilir ve firmalarin katma deder iceren faaliyetlere daha
fazla kaynak ayirmasina olanak tanir. Bu arada, tokenizasyon
ve daditik defter uygulamalari gibi ortaya cikan teknolojiler,
onumuzdeki yillarda fon dagitimi, yonetimi ve takas icin yeni
firsatlar yaratabilir.

Ancak, yenilik sorumlulukla birlikte gelmelidir. Teknoloji finan-
sal hizmetlerde daha derinlemesine yerlestikce, siber gtivenlik,
veri koruma, yonetisim ve operasyonel dayaniklilik giderek
daha 6nemli hale geliyor. Sekt6riin hedefi, kendisi icin iyi tek-
noloji degil, guiveni, seffafligi, verimliligi ve yatinmci sonuglari-
ni artiran teknoloji olmahdir.
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) ESG faktérlerini yatirim kararlarina entegre etmek
hakkinda ne diisiiniiyorsunuz?

ESG degerlendirmelerinin, dikkatli yatirim kararlarinin énem-
li bir parcasi haline geldigi gortisindeyim. Cevresel, sosyal ve
yonetisimsel faktorler kurumsal performansi, risk yonetimini
ve uzun vadeli deger yaratimini dnemli 6Iclide etkileyebilir. Bu
nedenle, strdurdlebilir, risk uyumlu getiri arayan yatirimcilar
icin son derece 6nemlidir.

Japonya son on yilda bu alanda 6nemli ilerlemeler kaydetti.
Sorumlu Yénetim ilkeleri ve Kurumsal Yonetisim ilkeleri’nin
tanitilmasi, uzun vadeli deger yaratimi, hissedar katilimi, he-
sap verebilirlik ve seffaflik konularina daha fazla odaklanmayi
tesvik etmistir. Sonug olarak, bircok Japon varlik yoneticisi ESG
entegrasyon uygulamalarini gliclendirmis ve portfdy sirketle-
riyle etkilesim faaliyetlerini genisletmistir.

Ayni zamanda, ESG yatirim maddiyeti ve gliven sorumlulugu-
na dayanmalidir. Sorumlu yatirim, uygulanabilir, kanita dayali
ve uzun vadeli yatirnm performansiylailgili faktorlere odaklan-
diginda en etkili olur. Amag¢ sadece uyum degil, stirdtrulebilir
degder yaratimini etkileyen firsatlar ve risklerin daha derin bir
sekilde anlasilmasi olmalidir.

ESG etrafindaki kiiresel tartismalar gelismeye devam etmekte
ve farkl yargi bolgeleri farkh yaklasimlar benimseyebilmekte-
dir. Yine de temel bir ilke konusunda genis bir uzlasma oldugu-
na inantyorum: yatirimcilar, sirketler iyi yonetildiginde, daya-
nikli, seffaf ve uzun vadede siirdirilebilir deder yaratabilecek
durumda oldugunda fayda saglar.

Bu nedenlerle, sorumlu yatirimi ayri bir yatirim felsefesi ola-
rak degil, saglam yatirim uygulamasinin ayrilmaz bir pargasi
olarak goéruyorum. Finansal acidan 6nemli ESG degerlendir-
melerini yatirim kararlarina ve sorumlu yénetim faaliyetlerine
entegre ederek, varlik yoneticileri daha gliclt yatinm sonuc-
larina, daha dayanikli sermaye piyasalarina ve surdurulebilir
ekonomik kalkinmaya katkida bulunabilirler.

Son yillarin temel politika
hedeflerinden biri, hanehalklarinin
ekonomik biyime ve uzun vadeli
servet yaratimina daha fazla tam
katilimini saglayarak “tasarruftan

yatirma"” gecisi tesvik etmek
olmustur.
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Yeni Dengeler,
Yeni Hikayeler

Son iki yudir gelismekte olan
piyasalarin en onemli destek
unsurlarindan biri olan diisuk faiz
ve bol likidite ortamt kisa vadede

geri donmeyecek.

BBVA Tirkiye ve MENA Stratejisti

yatlari halad savas oncesindeki seviyelerin tizerinde seyrediyor.
Daha da 6nemlisi, savasin yarattidi ikincil etkiler, 6zellikle enf-
lasyon beklentileri, tasimacilik maliyetleri ve gida fiyatlari Gize-
rindeki baskilar kolay kolay ortadan kalkmayacak. Bu nedenle
kiiresel ekonominin ve piyasalarin Subat ayi 6ncesindeki den-
geye donmesinden ziyade, daha yiiksek enerji maliyetlerinin ve
daha yuksek faizlerin hdkim oldugu yeni bir dengeye oturmasi
daha olasi gériintyor.

Bu cercevede yatinmcilarin karsi karsiya oldugu temel soru, ge-
lismekte olan piyasalarin yeni bir yiikselis dongustine girip gir-
meyecedinden cok, bu yeni ortama nasil uyum saglayacaklari.
Yilin basinda Fed’in faiz indirim déngtistine girecegi beklentisi
hakimken, buglin piyasa ¢ok farkli bir noktada. Faiz indirimleri
fiyatlamalardan tamamen c¢ikmis durumda; tersine piyasa bu
yil icin yeniden faiz artinmi ihtimalini fiyathyor. Elbette enerji
fiyatlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler bu beklentileri yeniden
degistirebilir. Ancak bugtin icin net olan gercek su ki, son iki yil-
dir gelismekte olan piyasalarin en dnemli destek unsurlarindan
biri olan dustik faiz ve bol likidite ortami kisa vadede geri dén-
meyecek.

ectigimizyil ticaret savaslarinin yarattigi oynakligin ar-

dindan, gelismekte olan piyasalar icin hikaye farkli bir

yone evrilmeye baslamisti. Kiiresel enflasyonun kade-

meli olarak gerileyecegi, buytuik merkez bankalarinin
faiz indirimlerine baslayacagi ve bunun gelismekte olan Uilke-
lere gliclu sermaye girislerini beraberinde getirecegdi beklentisi
giderek daha fazla kabul gériiyordu. Ancak 2026’nin ilk yarisi
bu beklentilerin 6nemli 6lctide bosa ciktigi bir donem oldu. iran
savasl, enerji fiyatlarindaki yuikselis, kiiresel enflasyonun bekle-
nenden daha direncli seyretmesi ve ABD faizlerinin buna bagli
olarak yiiksek kalmaya devam etmesi, gelismekte olan piyasa-
larin bekledigi dis destedi bliyuk 6lctide ortadan kaldirdi.

Bununla birlikte, gelismekte olan piyasalarin tamamini ayni
sepete koymak da dogru degil. Yeni donemde yatirmcilar cok
daha secici davraniyor. Gliclli rezervlere sahip, para politikasin-
da 6ngorulebilirlik saglayan ve dis finansman risklerini ydnete-
bilen ulkeler digerlerinden ayrisma potansiyeline sahip. Baska
bir ifadeyle, tiim gelismekte olan piyasalarin birlikte yiikseldigi
bir donemden ziyade, tilke hikayelerinin, hatta ayni Uilke icinde-
ki farkli varlik siniflarinin bile ayristigi bir doneme giriyoruz.

Bir suire 6nce taraflar arasinda kalici bir ateskes ihtimali konu-
sulmaya baslanmisti. Ancak son guinlerde ¢atismalarin yeniden
yodunlasmasi, jeopolitik risklerin kisa vadede glindemden ¢ik-
mayacadini bir kez daha gosterdi. Petrol fiyatlari yeniden yuk-
selise gecerken, piyasalar artik savasin ne zaman bitecedinden
cok enerji piyasalarinda olusan risk priminin ne kadar kalici ola-
cadini fiyathyor. Dolayisiyla bugin tartisilan konu savas éncesi
kosullara ne zaman dontlecegi degil, ekonomilerin ve finansal
piyasalarin bu yeni ortama nasil uyum saglayacadi. Enerji fi-

Bu cercevede Turkiye’nin konumu oldukca ilging. Bir tarafta
yiiksek enflasyon, jeopolitik riskler ve yurt ici siyasi belirsizlikler-
le miicadele eden bir ekonomivar. Catismalarin yeniden siddet-
lenmesi enerji fiyatlari Uzerinden enflasyon beklentileri ve cari
denge Uzerinde ilave baski yaratiyor. Dolayisiyla savasin yarat-
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tid1 ilk sok geride kalmis olsa bile, enflasyon tizerindeki dolayli
etkiler 5Snimuizdeki aylarda da hissedilmeye devam edecek.

Diger taraftaise son U yilda elde edilen 6nemli kazanimlar bu-
lunuyor. Piyasalarin Turkiye’ye bakisi ge¢mis donemlere gére
belirgin sekilde dedismis durumda. Iran savasi, siyasi gelismeler
ve rezerv kayiplarina ragmen Turk varliklarinda gecmiste goru-
len sert satislarin yasanmamasi bunun en 6nemli goéstergesi.
Bu da son yillarda uygulanan ortodoks politikalarin ve yeniden
kazanilan politika kredibilitesinin piyasalar tarafindan tama-
men goz ardi edilmedigini gosteriyor.

Ancak burada 6nemli bir noktayi da gézden kacirmamak gere-
kiyor. Son t¢ yilda politika kredibilitesindeki iyilesmeye ragmen
yabanci yatinmcilar hentiz Turkiye hikayesine gliclii bicimde
geri donmus degil. Aksine, son dénemde hemen her varlik sini-
finda yeni pozisyon almak yerine firsat buldukga riski azaltma-
yi tercih ediyorlar. Turk eurobondlarindaki yabanci pozisyonu
hala tarihsel ortalamalara yakin seyrederken, yerel tahvil ve
hisse senedi piyasalarinda da yabanci girisleri belirgin sekilde
yavaslamis, son dénemde ise yer yer net cikislara donmis du-
rumda. Bu tablo, yatirimcilarin Turkiye’yi tamamen gdézden
cikardigini degil; mevcut politika cercevesinin zorlu kiiresel ko-
sullar altinda da stirdurtilebilecegine dair daha gticlti kanit gor-
mek istediklerini gosteriyor. Dolayisiyla Turkiye hala giiclt bir
yatirim hikayesine dontismis degil; ancak mevcut programin
basarisini kanitlamasi halinde yeniden portféylerde agirligini
artirabilecek tlkeler arasinda yer almaya devam ediyor.

Onuimiizdeki dsnemde Turkiye’nin performansi biyiik 6lciide
iki faktore bagli olacak. Birincisi, mevcut ekonomik programin
surdurdlebilirligi. Piyasalar 6zellikle secim takvimi, tcret politi-
kalari ve kredi bulyiimesi izerinden bu konuda sinyal aramaya
devam edecek. Ozellikle erken secim ihtimalinin giiclenmesi,
zaten dis gelismeler nedeniyle daha kirilgan hale gelen eko-
nomik goérunimu 6nemli dlclide degistirebilir. Boyle bir se-
naryoda yatirimcilar siki para politikasinin stirdtrrtlebilirligini
sorgulamaya baslayabilir ve maliye politikasinda daha gevsek
bir cizginin fiyatlanmasi glindeme gelebilir. Bu da son Ug yilda
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olusturulan politika kredibilitesinin yeniden test edilmesine ne-
den olabilir.

ikinci belirleyici unsur ise kiiresel ortam olacak. Catismalarin
tamamen sona ermesi ve enerji piyasalarindaki risk priminin
zaman icinde azalmasi hem gelismekte olan piyasalar hem de
Turkiye acisindan olumlu olacaktir. Ancak bu iyilesmenin savas
oncesi kosullara donus seklinde degil, daha yliksek enerji mali-
yetleri ve daha temkinli yatirnmci davranislarinin hakim oldugu
yeni bir denge ¢ercevesinde gerceklesmesi daha olasi gériinu-
yor.

Sonug olarak, 2026 yili gelismekte olan piyasalar agisindan
beklentilerin yeniden yazildigi bir yil oldu. Piyasalarin pesinden
kostugu kolay para, hizli faiz indirimleri ve gliclti sermaye giris-
leri senaryosu yerini daha karmasik bir ortama birakti. Turkiye,
son yillarda yeniden kazandigi politika kredibilitesi sayesinde
bu yeni déneme gecmise kiyasla daha hazirlikli giriyor. Ancak
bu durum tek basina gticlti sermaye girislerini garanti etmiyor.
Onuimiizdeki dénemde Tiirkiye'nin 6ne cikabilmesi yalnizca
kiresel kosullara degil, mevcut ekonomik programin kararlilik-
la uygulanmaya devam edilmesine ve daha da 6nemlisi bunun
somut sonuclar tretmesine bagli olacak.

‘ ‘ Tim gelismekte olan

piyasalarin birlikte yikseldigi
bir donemden ziyade, ulke
hikayelerinin, hatta ayni iilke
icindeki farkli varlik siniflarinin
bile ayristigi bir doneme
giriyoruz.
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Yukselen Portfoy
Yonetimi Sektoru ve
Verilerin Isaret Ettigi
Bazi Cikarsamalar

30 Aralik 2012 tarihi sermaye piyasalarinda portféy yonetimi
sektorii icin yeni bir donemi baglatti. 6362 sayili (Yeni)
Sermaye Piyasasi Kanunu yatirim fonlarinin miinhasir
kuruculuk ve yoneticiligini portfoy yonetimi sirketlerine Sermaye PiyasalirIlfKOﬁr?;patiru
(“PYS”ler) verdi. Yoneticilikten kuruculuga gegiste en Holding A.3.
saglanmasi gereken organizasyonel uyum siireglerinin

tamamlanmasi sonrasinda, 2014 yil ortasindan itibaren artik PYS’ler yatirim fonlarinin tek patronu
haline geldi. Es anli olarak, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nun (“TEFAS™) 2015 yilinda
faaliyete gegcmesi, basta tematik bazli yenilik¢i fonlarin yatirimcilara sunulmasi olmak tizere basarili fon
yonetimi icin motivasyonu artirdi. Bu gelismelerle birlikte, fon yonetimi sektorii yiikselis trendine girdi.
Bununla birlikte, portféy yonetimi sektoriiniin bundan sonraki gelisimine artan hizda ve saglkli devam
edebilmesi i¢in sektore iliskin birtakim verilerin dikkatle okunarak, bunlarin isaret ettigi bazi 5nemli
cikarsamalarin yapilmasinda fayda oldugunu diistiniiyorum.

1. Sektoriin ihtisas personeli ihtiyaci yiikselen bir hizla yuklagunin tGlkemizin 2025 yili gayrisafi yurt ici hasilasina
artiyor. oraninin ise artik %20’lere ulastigini da gériyoruz. Bu veri

Asagidaki iki grafikte 2015 yilindan bu yana PYS sayisi ve

na geliyor.
yonetilen portféy buytkligintn (TL ve ABD Dolari ba-

VE YP BUYURLUK (T1) GELISIMG (2014-31.12.202%)

portfdy yonetimi sektori acisindan zirve seviyeler anlami-

zinda) artisini | Portféy yonetimindeki bu bliylime PYS’nin organizasyo-

gorebiliriz. nel yapisi icerisindeki istihdam ihtiyacinin her gecen giin

TR A . Buverilere | | n 0 (“SPK”) PYS Tebligi'nde 2023 yilinda yaptigi degi-
PP e~ i . gore, PYS’ler

: targﬁndan Y6- | kili) PYS'ler icin teftis, ic kontrol, risk ydnetimi, arastirma,

S netilen - port- | yatiim danismanligi ve muhasebe hizmetlerinin yénetilen

foy  buyuklu- | orefsy buyiiklugiinden bagimsiz olarak sirket buinyesinde

gu, 31 ‘Arallk olusturulmasi; portfdy yoneticisi sayisinin asgari iic olmak

e 79 0y0um0x 30y otalplid 203451, 12.200%9 2025 itibarly- || yzere portfsy biytuklugine gore 6'ya kadar cikarilmasi;

la, TL bazinda || faaliyetleri sinirl PYS'ler icin muhasebe hizmetinin iceride

. . 12triyon TLyi, || kyurulmasi ve PYS Tebligi'nde belirlenen ticiincii kademe

o 5P L senr/ - Dolar ba‘zm- portféy biiytikliigiinden itibaren teftis ile ic kontrol hiz-

i o i 4 . da 284 milyar | metlerinin sirket biinyesine tasinmasi zorunluluklari da
ABD Dolari’ni

arttigina da isaret ediyor. Ayrica, Sermaye Piyasasi Kuru-

siklikler sonrasinda, faaliyetleri sinirli olmayan (genel yet-

...... R E getirildi. Bunun yaninda, ayni yil Fon Rehberi’nde yapilan

asmis durum- || desisiklik sonrasinda, bir PYS tarafindan kurulabilecek
da. Yonetilen

portfoy  bu- foy yoneticisi ve portfoy yoneticisi yardimcisi toplam sayi-

Kaynak: TSPB Portfoy Yonetimi Sirketleri Verileri
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serbest fon adedinin PYS bilinyesinde istihdam edilen port-
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sinin tic katini asamayacagina iliskin diizenleme de iceride
istihdam zorunlulugu yukimlaltigunt artirdi. Bu sirecte,
organik bliyime yaninda 2023 yilindan itibaren anilan
mevzuat dedisikliklerinin etkisiyle PYS sayisindaki artisa
kiyasen calisan sayisindaki artis dikkat cekmeye basladi.
Bu gelisimi asagidaki grafikten gorebiliriz.

AYISIVE PY$ CALISAN SAYISI GELISIMI (30.09.2025)

FRET

> -
P et
o B |
T

Py CALISAN SAYIS) (Kig))

YiLLAR

. .

Kaynak: TSPB Portfoy Yonetimi Sirketleri Verileri (https://tspb.org.triveriler/#portfoy) dikkate alinarak hazirfanmistir.

Hem ydnetilen portféy buyukligindeki 6nemli buyime
trendi, hem artan PYS sayisi hem de regilasyonun gerek-
tirdigi ilave istihdam zorunluluklari sonucunda portfoy yo-
netimi sektoriinde lisansli ihtisas personeli ihtiyaci 5nemli
seviyelere ulasti. Bu ihtiyacin karsilanmasinda SPK, Turki-
ye Sermaye Piyasalari Birligi,

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.
ve Universiteler isbirligi ile lisansli ihtisas personeli gelisim
programlarinin organize edilmesi ve maliyet siibvanse
modeller ile stirecin kamu-6zel isbirligi ile desteklenme-
si sektoriin bundan sonraki saglikh gelisimi icin oldukca
onem arz ediyor.

2. Portfoy saklama kuruluslarina olan ihtiyac 6nemli
miktarda artiyor.

Yonetilen portfy buyukluglindeki artisin bir benzeri yone-
tilen yatirim fonlarinin sayisinda da kendini gdsteriyor. 31
Mart 2026 tarihi itibariyla ihraci gerceklesen fonlarin tiir
bazinda sayi ve biyikliikleri asagidaki tablodan gériilebi-
lir.

KIYMETYF | Yatrm Yabm | SERMAYES|
dohi)
e e e
S Sayr Say Say
(Ihrag) fanee (hrag) ™ (hvag) (™ (hrag) . (hrag) frm
4] ) 1) ) i)
1994 7.797 30 346 391 2336 237 212 489 448

Kaynak: TEFAS (www.tefas.gov.tr) ve KAP (https://www.kap.org.tr) verileri dikkate alinarak hazirlanmistir.

Tabloda gecen fon tiirlerinden menkul kiymet yatirim fon-
lari, borsa yatirim fonlari, gayrimenkul ve girisim sermayesi
yatirnim fonlari mevzuat uyarinca portféy saklama hizmeti
almak zorundadir.
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Portfoy saklama hizmeti, kisaca, portfoydeki varliklarin
glivenilir sekilde saklanmasi, portfoylerin fon stratejisine,
portféy sinirlamalarina, mevzuat hiikimlerine, fon bilgi-
lendirme dokiimanlarina uygun yonetilmesi, aykiriliklarin
takibi ve duizeltilmesinin saglanmasi faaliyetidir. Diger bir
ifadeyle, portfoy saklama hizmetini, yatirim fonu sistemi-
nin saglikli islemesini saglayan bir nevi glivenlik mekaniz-
masi olarak da tarif edebiliriz. Mevzuat uyarinca portfoy
saklama hizmetini bankalar, yatirrm bankalari, araci ku-
rumlar ve Takasbank verebilmektedir.

2014-2016 yillari arasinda yapilan ilk yetkilendirmeler
sonrasinda toplam 13 adet olan portféy saklama kurulus-
lari, uzun sire bu sayida devam etti. Artan fon sayilari ve
bliylklukleri sonrasinda, portféy saklama kuruluslarinin
sayisi Ozellikle son 2-3 yildaki ilave yetkilendirmeler ile
20’ye ulastl. Son yetkilendirilen kurumlarin agirlikli olarak
araci kurum ve yatinm bankalarindan olustugunu gériiyo-
ruz.

ilave yetkilendirmelere ragmen, fon ydnetimindeki hem
sayl hem buyukluk artisi nedeniyle, portfoy saklama hiz-
metinin mevcut kurulu yapi icerisinde ihtiyaca yetismekte
zorlandigini goériiyoruz. Esasen portféy saklama hizmeti-
nin bu yukimlalugu Gstlenen banka ve araci kurumlarin
esas faaliyetlerinden 6nemli 6lctide ayrisan bir faaliyet
alani oldugunu da hatirlayip, belki de artik baska bir bakis
acisiyla, bu faaliyeti gerceklestiren saklama birimlerinin
sirketlestirilmis ayri bir yapiicerisinde faaliyet gostermeleri
ve hizmet sunumunun bu alana odaklanmis ama ana or-
tagi yine ilgili banka, araci kurum ya da yatirim bankasinin
oldugu bir yapi altinda saglanmasi tizerinde diisinmek
gerekiyor.

Boylece sektordeki biiytime ihtiyaclarina daha etkin ve
hizli cevap verebilmek de miimkiin olabilir. Bu bakis aci-
siyla, portfoy saklama kuruluslarinin sayisinin artirilmasi
odakli yaklasima alternatif olarak, mevcut yetkilendirilen
kurumlarin sektor taleplerine ihtiyac verebilecek is kapa-
sitesine ulasmasini saglayacak organizasyonel yeniden
yapilandirma odakh bir yaklasim da g6z éniinde bulundu-
rulabilir.
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3. Fon hizmet birimi hizmet saglayicilarina olan ihtiyac
onemli miktarda artiyor.

Fon hizmet birimleri; fon muhasebesinin tutulmasi, na-
kit mutabakatlarinin yapilmasi, katilma payi alim satim
emirlerinin kontrol edilmesi ve giin sonlarinda fon portféy
degeri ile fon toplam degeri tablolarinin olusturularak fon
birim pay fiyatinin hesaplanmasi gibi dogrudan yatirimci-
ya temas eden 6nemli gorevleri yerine getiriyor. SPK mev-
zuati uyarinca fon hizmet birimi hizmeti (PYS biinyesinde
kurulmak disinda) yatirim kuruluslarindan veya uzmanlas-
mis diger kuruluslardan temin edilebiliyor. Genel olarak bu
hizmetin iceride kurulmak yerine disaridan temin edildigi-
ni ve agirhkl olarak banka ya da araci kurum biinyesinde-
ki fon hizmet birimlerince saglandigini gériiyoruz. Ancak
artan fon sayisi ve buyiiklugu, bu hizmete olan ihtiyaci da
artirtyor. Fon hizmet birimi faaliyeti tipki portféy saklama
hizmetinde oldugu gibi bankacilik ya da araci kurum faa-
liyetinden 6nemli 6lctide ayrisan 6zel bir faaliyet alani. Bu
nedenle, bu hizmetin banka/araci kurum blinyesi disina
tasinarak, esas faaliyet konusu fon hizmet birimi hizme-
ti sunumu olan sirketlestirilmis ayri bir kurum tzerinden
sunulmasi da artik Gizerinde diistintilmesi gereken 6nemli
bir konu haline geldi. Béyle bir organizasyonel yeniden ya-
pilanma, biiyliyen sektor ihtiyaclarina daha hizl ve esnek
sekilde cevap verebilmek acisindan faydali olabilecektir.

Ayrica, PYS'lerin fon hizmet birimi hizmeti giderlerinin,
personel gideri disindaki genel yonetim giderleri icerisin-
de yaklasik %20 oraninda, esasli bir paya sahip oldugunu
ve portféy saklama hizmeti giderinin de fondan karsilanan
giderler icerisinde yine 6nemli bir kalem oldugunu dikka-
te alirsak, portfoy saklama ve fon hizmet birimlerinin ayni
sirket catisi altinda bulusturulmasi da hem SPK hem de
sektor acisindan dederlendirmeye alinabilecek bir konu
oluyor. Boylece, tek yetkilendirmeye dayali (ancak birimler
arasi tam ayristirma yapilarak) esas faaliyet konusu bu iki
hizmetten olusan uzmanlasmis kuruluslar tizerinden bu
hizmetlerin daha etkin sunulmasi da dederlendirilebilir.
Hic stiphesiz bunun icin SPK tarafindan gerekli mevzuat
degisikliklerinin yapilmasi gerekecektir.

4. Fon katilma pay1 pazarlama ve dagitimi faaliyetinin
onemi artiyor.

PYS’ler tarafindan yonetilen portféy buyuklugunin; yati-
rim fonu, emeklilik yatirim fonu, bireysel musteriile yatirm
ortakhdi portfoyleri acisindan dagilimini asagidaki tablo-
dan gorebiliriz.

Yatinnm Emeklilik Bplrey'gel Yatinm Toplam
Fonu Yatirnm Fonu [ ortfoy ortakhig
Yonetimi
8.536 2.158 1.488 3 12.185
70,06% 17,71% 12,21% 0,02% 100,00%

Kaynak: TSPB Portfdy Yonetimi Sirketi Verileri (https://tspb.org.triveriler/#portfoy) dikkate alinarak hazirlanmistir.
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Buna gore, PYS’lerin yonettikleri portfoylerin %70’lik kismi
yatirim fonu portfoylerinden olusuyor.

Yatinm fonu portféylerinin fon tlirii bazindaki detayini ise
asagidaki grafikten gorebiliriz.

Yonetilen Yatinm Fonu Portfoy BliyUklUglinin
Tur Bazinda Dagilimi (%) (30.09.2025)

o Manku Kymet YatnmFoau = Gayoamenkul Yatem Fo
O8 Yaunm Font L% B Yatunm Fom

- Sorbest Yatwam Foru

Kaynak: TSPB Portfoy Yonetimi Sirketi Verileri (https://tspb.org.tr/veriler/#portfoy) dikkate alinarak hazirlanmistir.

Buna gore, yatirim fonu portfoy buyuklugunin %59’luk
kismi serbest yatirim fonu portféylerinden olusuyor.

PYS'lerin portféy yonetim gelirlerine kaynak olusturan
portfdylerin kirilimini ise asagidaki tablodan gorebiliriz.

Bireysel Yatinm
Yatirnm Emeklilik Portfoy Ortakhg: Toplam
Fonu Yatirnm Fonu Yonetimi
22.265 897 368 12 23.542
94,58% 3,81% 1,56% 0,05% 100,00%

Kaynak: TSPB Portféy Yonetimi Sirketi Verileri (https://tspb.org.triveriler/#portfoy) dikkate alinarak hazirlanmistir.

Buna gore, yonetilen portfoy bliyukluginde %70 agirlikta
olan yatirim fonlarindan elde edilen portfoy yonetim gelir-
leri, PYS’lerin toplam gelirlerinin yaklasik %95’ini olustu-
ruyor. Bu veri bize PYS’lerin portfoy yonetim gelirlerinin cok
buyiik 6lctide yatirim fonlarinin yénetiminden saglandigi-
ni gosteriyor.

Yatinm fonu yénetim gelirinin ise fon tird bazinda dagili-
mini asagidaki grafikten gorebiliriz.

Yatinm Fonu Yonetim Gelirinin Tir Bazinda

Kirthma (%) (01.01-30.09.2025)

43.35%

2A47%

- Serbest Yatunm Fom

Kaynak: TSPB Portféy Yonetimi Sirketi Verileri (https://tspb.org.triveriler/#portfoy) dikkate alinarak hazirlanmistir.
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Buna gore, yatirim fonu yonetim geliri esasen iki fon gru-
bundan saglaniyor. %42 oraninda serbest fonlardan ve
%43 oraninda (serbest fon disinda kalan) diger menkul
kiymet yatirim fonlarindan...

Asagidaki tabloda ise PYS’lerin elde ettigi portféy yonetim
gelirlerinin dagiticilar ile paylasim durumunu gorebiliriz.

Yatinm Fonu Komisyon Geliri Paylasimi |

(Milyon TL) (01.01-30.09.2025)
Kurucu Yonetici Dagitici Toplam
21.920 359 21.675 43.954
49,87% 0,82% 49,31% 100,00%

Kaynak: TSPB Portfoy Yonetimi Sirketi Verileri (https:/tspb.org.triveriler/#portfoy) dikkate alinarak hazirlanmistir.

Buna gore, toplamda PYS’lerin fon yonetim gelirlerinin
yaklasik yarisini dagiticilara aktardigini géruyoruz.

Mevzuat uyarinca, faaliyetleri sinirlandiriimamis olan
(genel yetkili) PYS’ler kurucusu olduklari fonlarin katiima
paylarinin dagitimiyaninda diger PYS’lerle yapacaklariikili
anlasmalar yoluyla diger fonlarin da katilma paylarinin pa-
zarlama ve dagitim faaliyetini de gerceklestirebiliyorlar.

Menkul kiymet yatinm fonlarindan; TEFAS’da islem go-
ren fonlarda dagiticiya, fon yonetim Ucretinin sabit olarak

%35’i; TEFAS'daislem goren fonlardan dagiticiile aktif pa-
zarlama ve dagitim s6zlesmesi imzalananlar icin dagitici-
lara fon yonetim tcretinin %35’iila %65’i; TEFAS’daislem
goérmeyen fonlarda ise ikili anlasmalar yoluyla serbest bir
oranda fon yonetim ticretinden dagiticiya 6deme yapilivor.

Yukaridaki paylasim durumuna baktigimizda, dagiticinin
fon yonetim gelirlerinin yarisini alabilmesinde, 6zellikle,
serbest fonlarin toplam fon biyukligu icindeki agirhginin
fazla olmasinin, serbest fonlarin yaklasik %75’inin TEFAS
disinda bulunmasi nedeniyle 6nemli diizeyde serbest bir
paylasim olanadi sunmasinin ve alternatif yatirrm fonla-
rindaki (gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim fonlari)
artan buyuklagun etkili oldugunu soyleyebiliriz.

Bu kapsamda, fon yonetim sektériindeki bliyime ve fon
cesitliliginin azalmadan devam edecedi varsayimiyla, ba-
sarili fon dagitim faaliyetleri izerinden daha cok yatirimci-
ya ulasabilen PYS'ler icin ilave faaliyet geliri yaratilmasi da
mimkiin géruniyor. Esasen menkul kiymet yatirim fonu
ve alternatif yatirim fonlari tarafinda bu faaliyete odakla-
nan bazi uygulama 6rneklerinin ortaya cikmaya basladigi-
ni da goriyoruz. Bu kapsamda, PYS’lerin, fon katilma payi
pazarlama ve dagitimi faaliyetine odaklanma vizyonunu
glindemlerine tasima geregini yakin gelecekte daha ¢ok
konusacadgiz gibi gériiniiyor.




GSYF, gelecede yatirm
yapma firsati sunan
benzersiz bir portioy
gesitiendirme araci

Turkiye girisim sermayesi ekosistemi, son
on yilda niceliksel bliyimenin Gtesine ge-
cerek bir olgunlasma siirecine girdi ve kendi
sermaye altyapisini olusturmaya basladi.
Bir donem birkac yatirmcinin etrafinda se-
killenen yapi, bugtin yiizlerce fonun, farkl
yatirim stratejilerinin ve kuresel o6lcekte
buiylime hedefleyen girisimlerin bulundugu
cok katmanli bir ekosisteme donisti. Gel-
digimiz nokta, baslangic yillariyla kiyaslan-
diginda gergekten anlamli bir dontisimi
ifade ediyor.

Gectigimiz yil 25. yildénimun geride bira-
kan Ak Portfdy, sektoriin kurucu oyunculari
arasinda yer aliyor ve bu déntistim stirecin-
de de 6nci bir rol Ustleniyor. Turkiye'nin ilk
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu’nu 2016
yilinda kurdugumuzda bugunku dlcekleri
konusmak oldukga zordu. Bugtin ise GSYF
platformumuz yaklasik 230 milyon dolar
buytkluge ulasmis durumda. 12 farkl fon
yapisl, sekiz bllylime sermayesi orta-buytik
oOlcekli sirket ve 13 erken asama teknoloji
odakli sirket yatirimiyla Turkiye girisimcilik
ekosisteminin farkli katmanlarinda aktif
sekilde yer aliyoruz. Ak Portfoy’tin toplam
yonetilen varlik buyukItigu ise bugtn 33,5
milyar dolar seviyesine ulasmis durumda.

Ekosistemin genel goériinimine baktigi-
mizda da olumlu bir tablo gériiyoruz. Son
yillarda hem fon sayisinda hem yatirm
hacminde belirgin bir artis yasandi. Yalnizca
2025 yiliicerisinde 123 yeni GSYF kurulusu
gerceklesirken, aktif GSYF sayisi 570’e ulas-
t1. 2026'nin ilk ceyreginde ise Turkiye'de 39
yatirim turunda yaklasik 64 milyon dolarlik
yatim gerceklesti. Bu biiylme yalnizca
niceliksel degil; ekosistemin dlcek, cesitlilik
ve yatirim istahi acisindan yeni bir asamaya
gectigini de gosteriyor.

Global &lcekte bakildiginda ise 6zellikle
MENA bdlgesinde girisim yatirimlarinda
daha temkinli bir doneme girildigi gorult-
yor. Jeopolitik gerilimler, yatirm istahindaki
zayiflama ve islem hacimlerindeki yavas-
lama nedeniyle bdlgedeki yatinm hacmi
2026'nin ilk ceyreginde yaklasik 940 mil-
yon dolar seviyesine geriledi. Suregelen
belirsizlik ortami yatirmcilar daha secici
davranmaya yonlendirirken, gticlii teknoloji
altyapisina ve nitelikli girisimci havuzuna
sahip ekosistemlerin pozitif ayristigini goz-
lemliyoruz.

Diizenleyici tarafta atilan adimlar da sekto-
rtin gelisimi acisindan 6nemli bir esik olus-
turdu. SPK’nin 2024 yilinda gerceklestirdigi
diizenlemelerle paya donusturulebilir borg
(SAFE s6zlesmeleri) yapilarinin resmi olarak
girisim sermayesi yatirimi kapsamina alin-
masi, uluslararasi yatirim pratikleriyle uyum
acisindan 6nemli bir gelismeydi. Ontimiiz-
deki donemde 6zellikle calisanlara taninan
hisse havuzu (ESOP) gibi alanlarda kuresel
uygulamalarla daha uyumlu bir altyapinin
olusmasi, Turkiye girisimcilik ekosisteminin
derinlesmesine katki saglayacaktir.

Bugun GSYF'ler yalnizca alternatif bir ya-
tinm araci dedil, Turkiye’de girisimciligin
finansman altyapisinin temel bilesenlerin-
den biri héline geldi. Gergeklestirilen yati-
rimlarin yaklasik ytizde 40’'inda artik en az
bir GSYF yer aliyor. Bu yapi, banka kredilerin-
den bagimsiz sekilde uzun vadeli sermayeyi
girisimcilikle bulustururken ayni zamanda
kurumsal yatirmcilarin inovasyon ekono-
misine erisimini mumkan kiliyor.

Ak Portfoy olarak yatirm stratejimizi 6zel-
likle biiyime asamasindaki sirketlere odakli
sekilde konumlandiriyoruz. Son yillarda to-

30

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Genel Mudur Yardimcisi
Ak Portfdy

hum asamasina yonelik fon sayisinda ciddi
bir artis yasanirken, Seri A ve buyiime asa-
masina odaklanan kurumsal sermaye tara-
finda hala onemli bir bosluk bulundugunu
dustintyoruz. Bu nedenle erken asama
yatinmlarimizda adirlikli olarak 1-5 milyon
dolar bandindaki yatirnmlara odaklaniyor,
blyume sermayesi tarafinda ise 15-25 mil-
yon dolar bandinda daha biytik dlcekli bii-
yume hikayelerini destekliyoruz.

Teknoloji yatinmlarimizda yapay zeka, bu-
yuk veri, siber gtivenlik, blokzincir, biyotek-
noloji ve Saa$S gibi alanlar 6n plana cikiyor.
Turkiye’nin 6nde gelen bulut teknolojileri
sadlayicilarindan Bulutistan ve filo yonetimi
ile Nesnelerin Interneti (IoT) céztimleri ge-
listiren Trio Mobil yatinnmlarimizdan sektor
ortalamalarinin tGzerinde dolar bazli gticli
getiri carpanlariyla basarili ¢cikislar gercek-
lestirdik. Bu cikislar sayesinde fonumuz,
yatirimcilarina 6nemli 6lclide deder yara-
tirken, gectigimiz yil 10 milyon dolar kadar
temettl dagitimi gerceklestirmistir. Bu yil
da yatinmcilarimiza temetti dagitimi ko-
nusundaki gli¢lt pozisyonumuzu korumayi
hedefliyoruz.

Onuimuzdeki dsnemde, Tiirkiye girisim ser-
mayesi ekosisteminin bilytime ritmini koru-
yacagina inaniyoruz. Geng ve dinamik giri-
simci havuzu, glicli mihendislik yetkinligi,
artan yatinmci ilgisi ve gelisen regulasyon
altyapisi Turkiye'yi bélgesel 6lcekte Gnemli
bir teknoloji ve girisimcilik merkezi héline
getirme potansiyeli tasiyor. GSYF’lerin bu
donisimde oynadidi rolin ise dniimiizdeki
yillarda cok daha stratejik hale gelecegini
ongoruyoruz.
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Bitcoin'den

Nasdag'a

Kriptonun Sermaye Piyasalarina

Kaciniimaz Yakinlagsmasi

2026'nin ilk yarisi, kripto piyasalarini yillardir izleyenler icin bile sa-
sirtici bir tabloyla gecti. Bir yanda Bitcoin ve Ethereum sert dalga-
lanmalarla bogusurken, binlerce altcoin deger kaybederken; diger
yanda blokzincir Gizerinde islem géren tokenize hisse senetleri rekor
Usttine rekor kirdi. Bu ayrisma tesaduf degil. Bir gurtilti de dedil. Pi-
yasa altyapisinin sessizce yon degistirdiginin en net isareti.

Bu bir “kripto hikayesi” degil, sermaye piyasalarinin altyapisinin
yenidenyazilmasi

Tokenizasyonun yatirim diinyasinda yaratmaya basladigi degisimi
anlatan bu yazimin tezi basit ama iddiali: Kripto ile geleneksel ser-
maye piyasalari birbirine yaklasmiyor — birbirinin icine geciyor. Ve
bu, kurumsal yatirimci icin bir sonraki on yili tanimlayacak yapisal
bir dontistimiin baslangici.

Savas krizinin sahneledigi gercek: 7/24 fiyatlama

Bu egilimin en gortinur 6rneklerinden biri, hic beklenmedik bir olay-
da ortaya cikti.

28 Subat 2026'da baslayan iran savasi, ardindan Hiirmiiz Boga-
z’'nin fiillen kapanmasi ve bu stire¢ boyunca her giin gelen spekdilatif
haberler tiim piyasalarda sok yaratti; petrol yaklasik 70—120 dolar,
altin 4.000-5.400 dolar araliginda sert dalgalandi.

Kritik nokta su oldu: Geleneksel emtia borsalari hafta sonlari ve
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Genel Miidur ve Yénetim Kurulu Uyesi
Inveo Kripto «{

gece seanslari disinda kapaliyken, petroli, altini ve gimust izleyen,
stablecoin ile takas edilen 7/24 calisan kripto vadeli kontratlari, tra-
derlarin savasi gercek zamanli fiyatladidi fiilf tek acik pencere haline
geldi. Piyasa kapaliyken fiyat kesfi blokzinciri Uizerinde yasandi.

Bu, “savas kriptoyu ytikseltti” gibi yiizeysel bir hikdye degil. Bundan
cok daha derin bir seyin altini ¢iziyor: Kriz aninda, blokzincir taban-
I piyasalarin hiz, kesintisizlik ve anlik takas avantaji teoriden cikip
sahneye oturdu. Geleneksel altyapinin kapali oldugu anda deger
tasimaya devam eden bir sistem, artik bir merak konusu dedil; bir
gerceklik.

Kripto neden sermaye piyasasina kosuyor?

Kripto-yerlisi yatinmcinin psikolojisinde sessiz bir kirllma yasaniyor.
Binlerce altcoin bir yana, artik Bitcoin’e ve Ethereum’a bile kiismeye
baslayan bir kesim var. Buyatirimcilar, aradiklari heyecanive—daha
onemlisi — aradiklar gercekligi hisse senedinde, altinda, petrolde
buluyor. Kendi kripto ctizdanindan Nvidia hissesi ya da altin almanin
kolayliginiyasiyorlar.
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Rakamlar bu egilimin 6lcegdini gdsteriyor. 300 milyon kullanicili ve
diinyanin en bliytk kripto borsasi Binance, 1 Haziran 2026’da bas-
lattidi hisse islem platformunda, ilk 30 gtinde 1 milyar dolari asan
varlik blyukltigune ve 3 milyar dolari asan islem hacmine ulasti.
Gunluk ortalama net giris 42 milyon dolar! Platform, 7.000’den faz-
la ABD hissesine ve borsa yatirim fonuna, stablecoin ile takas edile-
rek, ayni uygulama icinden erisim sagliyor. Fraksiyonel emirler islem
hacminin ortalama %35’ini olusturuyor—yaniyatirimci 5 dolardan
baslayan tutarlarla ABD hissesine ortak olabiliyor.
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Belki de en anlamli veri su: Bu kullanicilarin yaklasik %73t gelisen
piyasalardan geliyor. Yani geleneksel aracilik altyapisinin zayif oldu-
gu cogdrafyalarda, milyonlarca insan sermaye piyasasina ilk kez bir
kripto uygulamasi tizerinden giriyor. Diinya genelinde yetiskinlerin
yalnizca %11’inin bir yatirm hesabi oldugu duistinulirse, buradaki
aclk—ve firsat—devasa.

Bu hamlenin arkasinda gliclt bir ticari mantik da var. Kripto borsa-
lari, diisen komisyon gelirlerini ve doygunlasan misteri tabanini, bu
yeni Urlin kategorisiyle telafi ediyor. Zaten ytiz milyonlarca kullani-
ciya ulasan dagditim altyapisini kurmus olan bu platformlar icin, his-
se senedine erisim sunmak son derece dusik maliyetli bir bilyime
kaldiraci. Sekt6riin 6nde gelen arastirma birimleri, bu kategorinin
2031’e kadar kiresel hisse piyasalarina 2 trilyon dolarlik ek sermaye
kanalize edebilecegini ve 300 milyon yeni yatirnmciyi bu varlik sini-
fiyla bulusturabilecegini 6ngoriyor.

Kripto mesruiyet ve gercek varlik ararken, geleneksel
piyasa hiz, erisim ve anhk takas buluyor. Iki diinya, birbirinin
en biiyiik eksigini kapatiyor.

Sermaye piyasasi neden tokenizasyona geciyor?

Yakinsama tek yonli dedil. Ayni anda, geleneksel finansin kalesin-
deki kurumlar da blokzincire gegiyor — istelik bir deney olarak de-
gil, Uretim asamasinda.

Bu donisimiin merkezinde, ABD sermaye piyasalarinin takas
omurgasi olan DTCC yer aliyor. DTCC, Temmuz 2026’da Russell 1000
hisselerini, buytik ETF’leri ve ABD Hazine kaditlarini blokzincir Gzeri-
ne tastyan sinirli tretim islemlerini baslatiyor; tam hizmet lansmani
ise Ekim 2026’da. Pilota BlackRock, Goldman Sachs ve JPMorgan
dahil 50%yi askin kurum katiliyor. Bu adimin 6ntinti acan ise SEC'in
Aralik 2025’te tanidid, katilimcilara tic¢ yillik diizenleyici alan sagla-
yan yaklasim oldu.

Yani sira, tek tek kurumsal hamleler de hizlaniyor. BlackRock, to-
kenize likidite fonu BUIDLI merkeziyetsiz borsalarda islem gérebilir
hale getirdi. Franklin Templeton ve Ondo Finance gibi oyuncular
onculugunde tokenize Hazine trtinleri 13 milyar dolari asti; toke-
nize emtialar ise blyuik dlctide altin kaynakli olarak 7 milyar dolara
yaklasti. Nasdaq ve NYSE, tokenize menkul kiymetleri mevcut du-
zenlenmis piyasa mimarisine entegre etme yéniinde adimlar atiyor.
Kurumsal saklama ve mutabakat tarafinda da yeni entegrasyonlar
devreye giriyor.

Bunlarin hepsi ayni yone isaret ediyor: On yillardir T+2 (iki is guini)
mutabakat tzerine kurulmus bir sistem, anlik takasin somut bir al-
ternatif haline geldigi bir esige geldi. Sermaye piyasasinin aradigi
verimlilik, likidite ve seffaflik, tam da kriptonun dogdugu teknoloji-
dekarsilik buluyor.

“TradFi"” Paradoksu — Burun Kivrilan Bankacilik Kriptonun
Yildizi mi Oluyor?

Kripto duinyasinin sozlugiinde “TradFi” (Traditional Finance)
uzun siire boyunca geleneksel finansa burun kiviran bir hitap
sekliydi: Hisse senedi, tahvil, banka mevduati gibi trtinler “ya-
vas, hantal, diintin finansi” diye kiictimsenir; bir varligin 6niine
“TradFi” etiketi konmasi, onun demode ilan edilmesi anlamina
gelirdi. 2026’nin ironisi tam da burada. Ayni kripto-yerlisi kitle,
bir zamanlar listelerinin en altina “TradFi” diye yazip gectigi
hisseyi, dovizi, bonolari, yatirim fonlarini bugiin ctizdaninin en
Uistline tastyor — tokenize edilmis halleriyle. Dintin “eski diin-
yasl”, yeni diinyanin en gézde triint oldu.

iki diinyanin birbirinde buldugu sey ne?
Tabloyu geri cekip baktigimizda, kusursuz bir simetri gériyoruz.

Kripto tarafi, yillardir pesinde oldugu mesruiyeti, kurumsal gliveni
ve gercek varlik zeminini sermaye piyasalarinda ariyor. Geleneksel

piyasa ise, yavas ve maliyetli altyapisinin ¢c6zemedigi hizi, sinir 6tesi
erisimi, fraksiyonel katilmi ve anlik mutabakati blokzincirde bulu-
yor. Her iki taraf da kendi yapisal eksigini karsi tarafta kapatiyor.

Ancak kurumsal yatinmciicin burada kritik bir ayrim var ve bu ayrimi
atlamak pahaliya mal olabilir. Tokenize hisse senedi ile vadeli tirev
ayni sey degildir. Birincisi cogunlukla 1:1 saklamali, dayanagi gercek
hisse olan bir spot enstrimandir; ikincisi kaldiracli, teminatli ve liki-
dasyon riski tastyan bir tiirevdir. Bunlarin risk profilleri, saklama yapi-
lari ve fiyat olusum mekanizmalari temelden farkhdir. Zincir tizerin-
deki bir varligin degeri; oracle (fiyat besleme) altyapisina, saklama
kurulusunun giivenilirligine ve ihraccinin ytikiumluliguni karsilama
kapasitesine baglidir. Kurumsal karar alirken sorulmasi gereken soru
“zincirde mi?” degil, “dayanadi ne, kim sakliyor, nasil fiyatlaniyor?”
olmalidir.

Turkiye 6rnedine baktigimizda ise, burada sadece diizenleyicilere
dedgil, bizler gibi bankacilik ve sermaye piyasalarindan gelen kripto
piyasasi oyuncularina da 6nemlirol ve sorumluluklar diistiyor.

Kurumsal yatinmciicin ne anlama geliyor?
Portfoy yoneticisi acisindan bu donisim tic yeni kapi aciyor.

Birincisi, yeni bir varlik sinifi ve erisim bicimi. Fraksiyonel tokenizas-
yon, daha 6nce yuksek asgari tutarlar ya da cografi engeller nede-
niyle erisilemeyen varliklari — yabanci hisseler, 6zel piyasa enstrii-
manlari, emtialar — portféye dahil edilebilir kiliyor. Ikincisi, yeni bir
likidite ve fiyat kesfi mecrasi. 7/24 islem goéren piyasalar, geleneksel
seanslarin kapali oldugu saatlerde dahi konumlanma ve riskten
korunma imkani sunuyor. Uclinciisli, operasyonel verimlilik: anlik
mutabakat, uzun takas dongulerinin bagladigi sermayeyi ve karsi
taraf riskini azaltiyor, vadeli islemler ve yapilandiriimis trinleri ko-
laylastiriyor.

Turkiye acisindan tablo cesaret verici. Diizenleyici cerceve, SPK’nin
kripto varlik hizmet saglayicilarina yonelik sermaye piyasasi diizen-
lemeleri ve MASAK’in suc gelirlerinin aklanmasinailiskin glincel teb-
ligleriyle hizla olgunlasiyor. Bu ¢ercevenin netlesmesi, uluslararasi
standartlarla— Avrupa’da 1 Temmuz 2026’da tam yuirurlige giren
MiCA rejimi dahil — uyumlu, kurumsal katiima acik bir zemin hazir-
liyor. Saglam bir diizenleyici altyapi, bu yeni varlik sinifinin kurum-
sal yatirimci nezdinde giiven kazanmasinin 6n kosulu; ve bu zemin
adim adim olusuyor.

Bugiiniin kiiciik rakami, yarinn altyapisi

Stiphecilerin hakli bir itirazi var: Olcek hala kiiciik. Tokenize hisse
senedi piyasasl 2026 basinda yaklasik 800 milyon dolar blyukli-
gundeydi; tim tokenize gercek diinya varliklari toplami 20 milyar
dolar bandinda. 100 trilyon dolari asan kiiresel hisse senedi piyasasi
yaninda bu, denizde bir damla.

Ama tarih, tam da bu tir “cnemsiz gériinen” rakamlarin icinden
cikar. Ayni tokenize hisse piyasasi, bir yil 6nce yalnizca 16 milyon
dolardi — yani on iki ayda yaklasik 50 kat buytidii. Daha carpici bir
paralellik: Stablecoin’ler 2020’de sadece birkag¢ milyar dolarlik bir
nisti; 2024’te 150 milyar dolar, bugiin ise 300+ milyar dolarlik, k-
resel finansin altyapisina yerlesmis bir kategori. Buginiin marjinal
rakami, yarinin standardi olabilir.

Kurumsal yatirnmci icin mesele artik “bu olacak mi?” sorusu degil.
Bitcoin’den Nasdaq’a uzanan bu cekilis ne bir moda ne de bir spe-
kiilasyon dalgasi; tokenizasyon araciligiyla sermaye piyasalarinin
isletim sisteminin yeniden yazilmasi.

Dogru soru su: Bu yeni donemde ne zaman ve nasil konumlanaca-
gim? Bu soruyu bugiin soranlar, dontisimi kenardan izleyenlerin
degil, yonlendirenlerin arasinda olacak.

Yazida yer alan veriler; Binance / Binance Research, DTCC, BlackRock ve Uluslararasi Enerji

Ajansi aciklamalari ile Bloomberg ve piyasa arastirma kaynaklarindan derlenmistir (Tem-
muz 2026).
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Kiiresel Savunma ve

Tarihi Bir Esik Asildi

Havacilik ve savunma sektoéri, 2025 yilini tarihine altin harflerle yaz-
diracak bir performansla kapatti. Sektorin kiiresel geliri ilk kez yillik
1 trilyon dolar sinirini asarken, isletme karlari ayni yil %46 oraninda
artti. Bu tabloyu yalnizca finansal bir basari hikayesi degil; jeopolitik
gerilimlerin, teknolojik dénustimiin ve yeniden sekillenen sanayi
politikalarinin kesisiminde ortaya ¢ikan yapisal bir dénguniin isare-
ti olarak yorumlamak gerekiyor. Kiiresel savunma harcamalarinin
2024 yilinda yaklasik %10 artarak son kirk yilin en hizl buytimesini
kaydetmesi, bu déngtiniin konjonktiirel bir dalgalanma olmadigi-
ni ortaya koyuyor. Nisan 2026’da 50 yili askin bir aradan sonra Ay’a
insanli kesif ucuslarinin yeniden baslamasi ve yoriinge firlatma faa-
liyetlerinin rekor kirmasi, sektérde bir degisim oldugunu gostererek
uzayl hem ticari hem de ulusal guivenlik boyutuyla kritik bir yatirim
alani haline getiriyor.

Bu yazida, havacilik ve savunma sanayiindeki yapisal dedisimleri, ya-
tinmci davranisindaki déntistimui ve Turkiye’nin bu kiresel tabloda
hizla yiikselen konumunu ele aliyoruz.

ABD: Teknolojik Ustiinliigii Ekonomik Degere
Déniistiiren Model

Amerika Birlesik Devletleri, savunma harcamalarini bir gtivenlik ka-
leminden Gte, gliclti bir ekonomik biiylime motoru olarak konum-
landirmakta. Rekor seviyeler kirmasi beklenen yeni savunma butcesi
teklifi, talebin uzun stire yiiksek kalacagina isaret ederken; sektorde-
kibirlesme ve satin alma (M&A) islem degeri 2025’te 29 milyar dolara
yukseldi.

Amerikan modelinin glicti U¢ temel dinamikten besleniyor. Birincisi,
inovasyona ayrilan kaynak: ABD hiikiimeti savunma biitcesinin yak-

Havacilikta Yeni Siiper Dongii:
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lasik %17’sini arastirma, gelistirme, test ve degerlendirme (RDT&E)
faaliyetlerine ayirirken, buytiksek oranteknolojik liderligi pekistirerek
yeni endustrilerin dogmasini tetikliyor. Ikincisi, ticarilestirme kabiliye-
ti: ABD, bilimsel arastirmalari patente ve somut Uriinlere donustir-
mede Avrupa’dan belirgin bicimde daha basarili; savunma teknolo-
jilerinin sivil pazarlara hizli entegrasyonu ekonomik deger yaratimini
hizlandiriyor. Uctinciisti, sermaye derinligi: Son on yilda ABD’deki sa-
vunma girisimleri, Avrupa’daki muadillerine kiyasla 8,5 kat daha faz-
la risk sermayesi yatinmi cekerek ayni dsnemde ABD’den Avrupa'ya
akan sermaye, tersi yondeki akisin ti¢ katina ulastigini géruiyoruz.

Bu dinamiklerin tizerine, Avrupa’nin aksine biittinlesik bir ic pazar ve
daha az sayida ana silah sistemi eklendiginde, tiretimde 6lcek eko-
nomisi ve maliyet avantaji ortaya cikiyor. BCG'nin sirketlerin strateji,
teknoloji, insan ve kiiltur boyutlarindaki btiytime potansiyelini 6lcen
“Vitality Index” verilerine gére diinyanin en canli 10 savunma sirke-
tinden 8'’inin ABD merkezli olmasi, bu endustriyel adirligin somut
yansimasini vurguluyor.

Avrupa: Yeniden Silahlanma Bir Endiistri Stratejisine
Doénisiiyor

Avrupa cephesinde ise tablo, guivenlik kaygisiyla baslayan strecin
kapsamli bir endistriyel doniisiim programina evrilmesi olarak yo-
rumlanabilir. Bircok Avrupa Ulkesi, savunma harcamalarini 2035 yi-
lina kadar GSYIH’nin %5’ine (cekirdek harcama olarak %3,5) cikar-
may1 hedefliyor. Bu hedefin ekonomik karsiligi ise harcama artisinin,
Avrupa’daki NATO dlkeleri icin 6niimizdeki on yil boyunca yillik or-
talama %0,3 oraninda ek GSYIH buiyiimesi saglamasi olarak goru-
ltiyor. Dahasi, askeri yapilanma savunma sekt6rti disindaki ticari fir-
malar icin yaklasik 500 milyar Euro’luk yeni bir pazar firsati yaratiyor;
savunma inovasyon ekosistemi otomotiv, havacilik, enerji ve gelismis
malzemeler gibi sivil sektérleri besleyen bir katalizor islevi goriiyor.

Ancak bu potansiyelin 6niinde yapisal engellerin oldugunu da be-
lirtmek gerekiyor. Avrupa, yapay zekd, kuantum ve uzay gibi alan-
larda diinya standartlarinda arastirma kapasitesine ve yiiksek atif
alan bilimsel yayinlara sahip olmasina ragmen, bu birikimi savunma
Urtinlerine donustirmekte zorlaniyor; literattirde “ticarilestirme aci-
g1” olarak adlandirilan bu sorun, kitanin en kritik zafiyeti olarak géze
carpiyor. Ikinci yapisal sorunise pazarin parcalanmis olmasi. AB tiyesi
27 tilke, savunma tedariklerinin yaklasik %80’ini ulusal bazda yurit-
mesi nedeniyle 6lcek ekonomisine ulasilamiyor. Avrupa Savunma
Sanayii Stratejisi (EDIS), 2030 yilina kadar savunma ekipmanlarinda
%40 oraninda is birligine dayali tedarik hedefi koyarak bu eksikligi
gidermeyi amaclyor.



Yatirimci Talebi: Korunma Aracindan Ana Akim Yatirim
Temasina

Reel sektordekibu dontistimiin belki de en carpiciyansimasi, kiiresel
sermaye piyasalarinda yasaniyor. Savunma odakli fonlarin yonettigi
toplam varlik buytikluga 2025 sonunda 83 milyar dolara ulasarak
tiim zamanlarin en ytiksek seviyesine cikti; yalnizca 2025 basindan
itibaren kategoriye 15 milyar dolarin tizerinde yeni sermaye girisi ger-
ceklesmistir. Arz tarafi da bu talebe hizla yanit veriyor: 2025 basindan
bu yana global piyasalarda 11 yeni savunma ETF’i piyasaya struldi
ve alani takip eden fon sayisi 25’e ulasti.

Talebin zamanlamasi, yatirnmci motivasyonuna dair 6nemli ipucla-
ri veriyor. 2022’deki Ukrayna isgali sonrasi baslayan ilk ilgi dalgasi,
2024 ABD secimlerinin ardindan yeniden ve daha giicli bicimde
ivme kazandi. Yatinmcilarin NATO Ulkelerinin harcama artisi sinyal-
lerini gecici bir tepki olarak degil, “yapisal bir buitce degisimi” olarak
fiyatladiklari gérultiyor.

Bu talep dalgasi g nitelik degisimini 6ne ¢ikariyor. Birincisi, bolge-
sel cesitlenme: Yatinmcilar artik yalnizca ITA gibi geleneksel ABD
merkezli fonlara degil, Avrupa ve Asya buitcelerindeki hizli bilytime-
yi yakalamayi amaclayan EUAD ve KDEF gibi uluslararasi savunma
ETF'lerine de yoneliyorlar. ikincisi, teknoloji odaklilik: Klasik platform
ureticilerinden ziyade siber glivenlik, yapay zeka ve gelismis malze-
meleri kapsayan “tematik savunma” yaklasimi ilgi gériiyor. Teknoloji
odakli SHLD fonunun 2025’te 3,4 milyar dolarlik girisle, diinyanin en
buiyuik savunma fonu olan ITA’dan daha fazla sermaye cektigi dikkat
cekiyor. Uctinciisii ise ESG algisinin doniistimii: Ozellikle Avrupa’da
savunma yatirnmlarina yonelik etik cekincelerin, yerini “glivenligin
surdurdlebilirligin 6n kosulu oldugu” anlayisina biraktigi goruliyor.
Bu degisim daha 6nce sektdre mesafeli duran kurumsal yatirimcilari
da piyasaya cekiyor.

Degerleme tarafinda ise dikkat cekici bir olgu gézleniyor: hisse fiyat-
lari, mevcut kazang bilyimesinden daha hizli artiyor. Bu carpan ge-
nislemesi, piyasanin gerceklesmis performanstan ziyade gelecekteki
savunma sozlesmelerini ve uzun vadeli siparis defterlerini buglinden
fiyatladigini gosteriyor. Ozetle yatirmcilar savunma sanayisini artik
yalnizca jeopolitik soklara karsi bir korunma araci olarak degil; ytik-
sek teknolojili, yapisal bliylime sunan ve yiiksek karliliga sahip ana
akim bir yatirim temasi olarak konumlandiriyorlar.

Tuirkiye: Kiiresel Yiikselisin icinde Bir Basar Hikayesi

Kuresel raporlarda Turkiye'ye dair sinirl ancak stratejik degeri yuksek
bir tespit yer aliyor. BCG'nin Vitality Index siralamasinda diinyanin en
canli 10 savunma sirketinden birinin Turkiye merkezli olmasi, Turk sa-
vunma sanayiinin kiiresel 6lcekte en yiiksek buiylime potansiyeline
sahip oyuncular arasina girdigini teyit ediyor. Bu tabloda ABD'nin 8,
Avrupa’nin ise yalnizca 1 (Almanya) sirketle temsil edildigi distnal-
digunde, Turkiye’nin varligi daha da anlamli hale geliyor.

Sahadaki performans da bu tespiti destekliyor. Turkiye’nin savunma
ve havacilik ihracati 2025'te bir 6nceki yila gére %48 artarak ilk kez
10 milyar dolar esigini asti ve tarihi rekor kirdi. _Ulkemiz, savunma
ihracatinda diinya genelinde 11. siraya yukseldi. Ihracatin en blyiik
pazarinin 4,3 milyar dolarla Avrupa, ikinci pazarinin ise 1,6 milyar
dolarla Orta Dogu olmasi, Turkiye'nin tam da yukarida anlatilan Av-
rupa yeniden silahlanma déngiistintin tedarik zincirine eklemlendi-
gini gosteriyor. 2025’te imzalanan 17,9 milyar dolarlik yeni s6zlesme
hacmi ise gelecekteki gelir gériintirlugiini giiclendiriyor. TUSAS'In
Hurjet'i Ispanya’ya ve Kaan'i Endonezya'ya ihra¢ edecek sézlesmeler
imzalamasi, Baykar'in Leonardo ile is birligine gidip Piaggio’yu satin
almasi, Turk sirketlerinin artik yalnizca tirtin ihrac eden degil, kiiresel
ortakliklar kuran ve varlik satin alan oyunculara dénusttigunin bir
kaniti olarak dikkat ¢cekiyor.
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Tiirkiye Yatirim Fonlari Pazari: Savunma ve Havacilik
Temali Yatirnm Fonlari Sayisinda Artis Dikkat Cekiyor

Yatirim fonlari pazarinda bu tema ile kurulan ilk iki fon 2024 yilin-
da halka arz edildi. Bu fonlar takiben 2025 yilinda iki adet halka
arz daha gerceklesirken son olarak 2026 yilinda bir adet fonun da
yatirimcilara sunuldugunu gériyoruz. Diger yandan 1 Temmuz'da
yayinlanan SPK biilteninde yeni bir fonun daha onayinin alindigi ve
onumuzdeki glinlerde halka arzinin gerceklesecegdini gériiyoruz. Bu
fon ile beraber Savunma ve Havacilik temali alti adet yatirim fonu
yatirimcilarin begenisine sunuldu.

Bu fonlarin 4’t degisken, 1’i fon sepeti fonu ve 1’i sadece yerli hisse
senedi fonlarina yatirim yapan fon olarak kurulmus durumda. De-
gisken fonlar ve fon sepeti fonunun yatirim stratejisini inceledigi-
mizde %50 ile 70 arasinda yabanci varliklara, %20 ile 30 arasinda
ise yerli hisse senetlerine yatirim yaptigini goriyoruz. Hisse senedi
fonu olarak kurulan fonunise %90’in tizerinde yerli hisse senetlerin-
den olustugu dikkat cekiyor.

Getirileri inceledigimizde, gecmis verilerin en fazla iki sene 6nceye
dayandigi ve bu temanin yeni olgunlasmaya basladigi diistintldii-
gunde dogru bir karsilastirma yapmak mimkiin dedil. Kisa vadeli
degerlendirdigimizde ise yabanci varliklardan ziyade yerli hisse se-
netlerinin dahaiyi performans gosterdigini gériiyoruz. Diger yandan
buna benzer temalarin yiiksek teknoloji ve yapisal doniisim barin-
dirmasinedeniyle yatirim perspektifinin ve dogru degerlendirmenin
daha uzun vadeli veriile yapilmasi gerektigini belirtmek isteriz.

Havacilik ve Savunma
Teknolojileri Temali
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Sonuc: Portfoy Yonetimi Sektorii icin Artik Savunma ve
Havacilik Sektorii Donemsel Degil Kalici Bir Yatirnm Temasi

2025 Haziran 2026

Portféy yonetimi perspektifinden bakildiginda, savunma ve havaci-
lik temasi artik gecici bir jeopolitik dalgalanma olarak degil; 2035’e
uzanan harcama taahhtleri, rekor siparis defterleri ve derinlesen
sermaye piyasasi araclariyla desteklenen, cok yilli yapisal bir yatirim
dongisii olarak gorultiyor. Turkiye agisindan ise firsat cift yonlu: bir
yanda ihracat ve ortakliklarla kiiresel deger zincirindeki payini arti-
ran bir sanayi, diger yanda bu bliytimeyi yatirmcisiyla bulusturacak
fon ve sermaye piyasasi Urlinlerine alan agan bir ekosistem. Kiiresel
yatirimcinin savunmayi ana akim bir tema olarak benimsedigi bu
donemde, Turk portféy yonetimi sektériintin de bu yapisal hikayeyi
dodru risk-getiri perspektifiyle yatirnmcisina sunmasi ile sektor tilke
ekonomisi icin nemli bir kazanim yaratiyor.
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SAVUNMA TEKNOLOJILERI:

YAPISAL DONUSUM

Ata Portféy Havacilik ve

Savunma Teknolojileri
Degisken Fon- JET

ta Portféy Havacilik ve Savunma Teknolojileri Dedisken

Fonu’nu (JET), Turkiye’de bu temaya odaklanan ilk yati-

rim fonlarindan biri olarak Nisan 2024’te hayata gecirdi-

gimizde, savunma sektori bugiinkt yatinmciilgisinin ol-
dukca uzagindaydi. Uzun yillar boyunca kiiresel yatirim anlayisi,
buyuk glicler arasinda genis capli catisma riskinin diistik oldugu
varsayimina dayaniyordu. Bu nedenle savunma sirketleri; sinir-
I bliyime potansiyeline sahip, déngusel ve ESG yaklasiminin
yayginlasmasiyla birlikte cogu zaman yatirim evreninin disinda
kalan sirketler olarak gériluyordu. Ata Portfoy olarak Rusya-Uk-
rayna savasinin belirginlestirdigi yeni jeopolitik ortami gecici
bir kriz degil, kalic1 bir paradigma degisiminin baslangici olarak
degerlendiriyorduk. Tek kutuplu diinya diizeninin yerini daha
kirilgan ve cok kutuplu bir yapiya biraktigini, glivenligin yeniden
devletlerin temel 6ncelikleri arasina yerlestigini ve savunma tek-
nolojilerinin uzun vadeli yapisal bir biiyime dénemine girdigini
ongoruyorduk.

Yatirm tezimiz ¢ temel g6zleme dayaniyordu. Birincisi, dev-
letlerin kendi savunma kapasitelerini gticlendirmeyi stratejik bir
oncelik haline getirecedini ve bunun savunma harcamalarinda
uzun vadeli bir artis yaratacagini 6ngériiyorduk. Bugiin yalnizca
Avrupa’da degil; ABD, Asya-Pasifik ve Orta Dogu’da da savunma
butceleri uzun vadeli planlarla bliytyor. Tartisma artik “savun-
maya daha fazla kaynak ayrilmalimi?” sorusundan, “artan talebi
karsilayacak Uiretim ve teknolojik kapasite nasil olusturulacak?”
sorusuna evrilmis durumda.

ikinci gzlemimiz, savunmanin klasik anlamda bir sanayi ol-
maktan cikip yiiksek teknoloji sektoriine déntismesiydi. Modern
savunma ekosistemini artik yalnizca platform ureticileri dedil,
yapay zeka, bliyuk veri analitigi, uydu sistemleri ve siber gtivenlik
sekillendiriyor. Bunedenle yatirim evrenimizi yalnizca geleneksel
savunma Ureticileriyle sinirlamadik; veri analitigi ve karar destek
yazilimlari gelistiren yeni nesil savunma teknolojisi sirketlerine
de yatirim yaptik. Palantir gibi sirketler, bu doniistimiin en goru-
nir 6rnekleri arasinda yer aliyor

Uclinct unsur ise sektoriin ekonomik dinamikleriydi. Cok yilli
devlet sdzlesmeleri, yiiksek giris bariyerleri ve bliyllyen siparis
defterleri bircok sekttre kiyasla savunma sirketlerinin gelirlerini
daha 6ngorulebilir hale getiriyor.
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Bugtin geriye doniip baktigimizda, bu 6ngérlerin buytk 6lcu-
de dogrulandigini gériyoruz. NATO’nun uzun yillar bircok tye
tarafindan karsilanmayan %?2’lik savunma harcamasi hedefinin
%>5’e yukseltilmesi, Avrupa’nin yeniden silahlanma programlari,
ABD’nin teknoloji odakli savunma yatirimlari ve Asya’da yuikse-
len glivenlik harcamalari, savunma sanayiinin artik konjonkti-
rel degil, yapisal bir bliytime dénemine girdigini gésteriyor. Ote
yandan, ESG yaklasiminedeniyle uzunyillar yatirim evreninin di-
sinda kalan savunma sirketleri de gtivenligin stirdtrilebilir eko-
nomik ve toplumsal diizenin 6n kosulu oldugu anlayisinin glic-
lenmesiyle yeniden kurumsal yatirimcilarin ilgi alanina giriyor.

Son aylarda sektdrde yasanan diizeltmeyi ise yatirm tezinin
zayiflamasi dedil, degerlemelerin normallesme sireci olarak
degerlendiriyoruz. Gectigimiz dénemde hisse fiyatlari sirketlerin
kar bliyiimesinin 6niine gecmisti; bugtin ise gliclii operasyonel
performans ve artan karlilik bu degerlemeleri desteklemeye de-
vam ediyor. Siparis defterleri tarihsel olarak yiiksek seviyelerini
korurken, savunma harcamalarindaki artisin tiim sirketlere ayni
Olctide yansimayacadi da acik. Butcelerdeki buiyime tek basina
otomatik gelir artisi anlamina gelmiyor; deder yaratacak unsur,
sektoriin tamamina yatirim yapmak degil, teknolojik tstunlige
ve surdurilebilir rekabet avantajina sahip sirketleri dogru deger-
lemelerle portféye dahil edebilmek olacaktir.

Turkiye acisindan da bu tema ayri bir 56nem tasiyor. Son yillarda
savunma sanayiinde gelistirilen teknolojik yetkinlik ve artan ih-
racat kapasitesi, yerli sirketleri kiiresel deder zincirinin 6nemli
oyunculari arasina tasidi. JET Fonu, yerli ve yabanc sirketleri
ayni portféyde bulusturarak yatirimcilarina savunma teknolo-
jileri ekosisteminin tamamina tek fon araciligiyla erisim imkani
sunuyor.

Tematik yatirnmin 6z, piyasa konsensuisti olustuktan sonra de-
gil, yapisal dontisim hentiz baslangi¢c asamasindayken dogru
egilimleri tespit edebilmektir. JET Fonu’nu bu uzun vadeli bakis
acisiyla hayata gecirdik. Savunma teknolojilerinde déntisimiin
onumiuzdeki donemde de devam edecegine, yapay zeka ve veri
odakli teknolojilerin sektoriin gelecedini sekillendirecegine ina-
niyoruz.
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Aktif Portfoy
Havacilik ve
Savunma Teknolojileri

Degisken Fon —FLY

FLY — Aktif Portféy Havacilik ve Savunma Teknolojileri Degis-
ken Fon, havacilik, uzay ve savunma teknolojileri alaninda fa-
aliyet gosteren kiiresel ve yerli sirketlere yatirnm yapmaktadir.
Sektordeki teknolojik dontistim, jeopolitik gelismeleri ve sir-
ket bazli dinamikleri aktif bicimde takip ederek ytiksek buyi-
me potansiyeli tasidigini degerlendirdigimiz sirketleri portfoye
dahil ediyoruz.

Cografi cesitlendirme stratejimiz kapsaminda Amerika, Av-
rupa ve Turkiye merkezli sirketlere yatirim yaparak bélgesel
ayrismadan faydalanirken portfdy riskini kontrol altinda tutu-
yoruz. Sirket seciminde siparis defteri (backlog) biyukltgu ve
kalitesi, backlog’un yillik ciroya déniistim beklentisi, yeni ihale
veihracat potansiyeliile dederleme disiplini temel kriterlerimi-
zi olusturuyor. Sektdruin tek alicisinin devlet olmasi nedeniyle
siyasi konjonktiir ve kamu maliyesi gelismelerini de yatirm
strecimizin ayrilmaz bir pargasi olarak izliyoruz. Insansiz harp
sistemleri ve uzay/roket teknolojisi alanindaki yeni nesil sirket-
ler de portféytimuzde dncelikli yer tutuyor.

Amacimiz, savunma sanayiindeki gelismeleri piyasalardaki
hizli degisimlere paralel sekilde portféye yansitarak risk-getiri
dengesini gézeten orta-uzun vadeli bir yatirim deneyimi sun-
mak.

Rusya’nin Ukrayna isgali ve ABD-israil-iran savasi savunma
harcamalarinda kalici bir yapisal kirilma yaratti. NATO uye-
lerinin savunma harcamalari 2015’teki 236 milyar dolardan
2024’te 484 milyar dolara cikti; GSYiH'nin yiizde ikisini karsi-
layan Uye sayisi 2021’den bu yana ug¢ katina cikti. Kiresel as-
keri harcamalar 2025’te 2,63 trilyon dolara ulasti; Trump yo6-
netiminin politikalari bu artisin arkasindaki en belirleyici etken
olarak dne ¢ikiyor. AB savunma harcamalarinin 2027’ye kadar
GSYIH’nin ytizde 2,4’tine ulasmasi 6ngoriltyor.

Ulke bazinda bakarsak: Aimanya, 2029'a kadar yillik savunma
butcesini 162 milyar Euro’ya tasiyarak GSYIH’nin yiizde 3,5’ini
hedefliyor. Fransa 2026-2030 déneminde 36 milyar Euro ek
kaynak taahhiit etti. Japonya, Tayvan, Vietnam ve Filipinler’in
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harcamalari Cin-Tayvan gerilimi nedeniyle 2030’a kadar yilda
15 milyar dolar artis kaydedecek. Cin’in savunma biitcesinin
de yiizde 7’nin iizerinde yillik artisla 2030’a kadar GSYiH’nin
yuzde 1,5’ine yaklasmasi bekleniyor. Uzun vadeli blok par¢a-
lanmasi senaryosunda kiresel savunma harcamalarinin GS-
YIH oraninin ylizde 4’e ¢cikmasi ve 2035’e kadar G-7 borg stok-
larina ytizde 30 ek ylik getirmesi 6ngorluyor.

Sektérde harcama artisi tim sirketlere esit yansimiyor; be-
lirleyici olan sirketin triin portféyuni en hizli buiytiyen butce
kalemlerine ne kadar iyi konumlandirabildigi. Kuzey Amerika
sirket gelirleri mutlak buyuklik acisindan baskinligini ko-
rurken Avrupa savunma sirketleri NATO yeniden silahlanma
dongustyle 2028 yilina kadar ytizde 12 YBBO buyiime ile 6ne
cikti. Avrupa sirketlerinin siparis defteri Amerikali rakiplerine
kiyasla ortalama yari buytklikte; bu durum yeni s6zlesmeler
icin potansiyel bliylime alanini isaret ediyor. Pentagon’un Lo-
ckheed ve RTX gibi geleneksel yuklenicilerden Kratos Defence
ve Rocket Lab gibi teknoloji odakli sirketlere yonelmesi yeni
bir rekabet dinamigi olusturuyor. Yeni nesil askeri platformlar,
insansiz sistemler, uzay savunma sistemleri ve siber giivenlik
entegrasyonu en hizlibliytiyen alt sektérler arasinda yer aliyor.

Turkiye’de savunma butcesi bes yilda 13 milyar dolardan 32,6
milyar dolara cikti; tlke ayni zamanda 6nemli bir ihracatgi ko-
numuna geldi. 2026’nin ilk d6rt ayinda ihracat 2,8 milyar do-
lari asarken SAHA 2026 fuarinin yalnizcailk Gi¢ glintinde imza-
lanan s6zlesmeler 8 milyar dolara yaklasti. Bu ivmeyle ihracat
odakli savunma sirketlerimiz ve tedarikcileri 5ne cikmaktalar.

Sekt6ruin dnuindeki baslica riskler; artan bor¢clanma maliyetle-
ri, primli degerleme seviyeleri ve Uretim kapasitesi darbogaz-
lari. Sektoriin tek alicisinin devlet olmasi harcamalari siyasi
konjonkture ve mali disipline bagimli kiliyor. Ukrayna’da ates-
kes ya da Iran gerginliginin ¢c6ziime kavusmasi kisa vadede
risk yaratsa da uzun vadeli yapisal buiyuime hikayesi saglamli-
gini koruyor.
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ermaye piyasalarinin derinligi ve saglikl isleyisi, yalnizca
finansal performans gostergeleriyle degil, ayni zamanda
bu performansin nasil tretildigiyle de yakindan iliskilidir.
Bu noktada kurumsal yénetim ilkeleri, yatirm ekosiste-
minin en kritik yapi taslarindan biri olarak 6ne cikiyor. Ozellikle
portfoy yonetimi sirketleri acisindan kurumsal yonetim, yalnizca
bir uyum (compliance) meselesi degil; gliven insasinin, strduru-
lebilir getirinin ve yatinmci iliskilerinin temel belirleyicisi oluyor.

Portfoy yonetimi sirketleri, dogrudan yatinmci varliklarini yone-
ten, dolayisiyla yuksek diizeyde gtivene dayali biris modeli tizeri-
ne kurulu yapilar. Bu glivenin tesisi ise seffaflik, hesap verebilirlik,
adillik ve sorumluluk ilkelerinin etkin bir sekilde uygulanmasiyla
mimkin. Kurumsal yonetim bu anlamda, yatirimci ile yonetici
arasindaki bilgi asimetrisini azaltan ve ¢ikar catismalarini minimi-
ze eden bir cerceve sunuyor.

GuUnumuzde yatinmci davranislarinda gézlemlenen en 6nemli
donistimlerden biri, finansal getirinin 6tesinde yénetim kalite-
sine verilen 6nemin artmasli. Kurumsal yatirimcilar artik yalnizca
“ne kadar kazandirdigina” degil, “nasil kazandirdigina” da odak-
laniyor. Bu egilim, portfoy yonetimi sirketlerini daha gicltiic kont-
rol mekanizmalari kurmaya, risk yonetimi stireclerini gelistirmeye
ve yatirim kararlarinda daha disiplinli bir yaklasim benimsemeye
yonlendiriyor.

Bu cercevede, portfoy yonetimi sirketlerinde kurumsal yénetimin
Uic temel boyutta ele alinmasi gerektigini dustiniiyoruz:

Birincisi, yonetim yapisinin giiclendirilmesi. Yonetim kurullari-
nin bagimsizhdy, cesitliligi ve etkinligi, sirketin stratejik karar alma
kapasitesini dogrudan etkiler. Portfoy yonetimi sirketlerinde yo-
netim kurulunun sadece bir denetim organi degil, ayni zamanda
deder yaratan bir stratejik rehber olarak konumlandiriimasi kritik
onem tasir.

ikincisi, risk yonetimi ve ic kontrol sistemlerinin etkinligi. Fi-
nansal piyasalardaki oynaklik ve belirsizlikler, portfoy yonetimin-
de riskin dogru tanimlanmasini ve yonetilmesini zorunlu kilar.
Kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda olusturulmus gticlii bir
risk yonetim altyapisl, yalnizca kayiplari sinirlamakla kalmaz, ayni
zamanda firsatlarin daha saglikli degerlendirilmesini saglar.
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Yonetim Kurulu Bagkani
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi

Kurumsal yonetim, portfoy
yonetimi sirketleri icin bir
tercih degil, bir gerekliliktir.

Uciinciisii ise seffaflik ve yatinma iletisimi. Yatinmailarin za-
maninda, dogru ve anlasilabilir bilgiye erisimi, glivenin stirdiiri-
lebilirligi acisindan hayati 6nemdedir. Bu kapsamda duizenli ra-
porlama, acik iletisim politikalari ve yatinnmci dostu uygulamalar,
portfoy yonetimi sirketlerinin itibarini gliclendiren unsurlar ara-
sindayeralir.

Ote yandan, cevresel, sosyal ve yonetim (ESG) kriterlerinin yati-
rim sireclerine entegrasyonu da kurumsal yonetimin kapsamini
genisletmekte. Portfoy yonetimi sirketleri artik yalnizca finan-
sal performans degil, ayni zamanda yatirnimlarinin toplumsal ve
cevresel etkilerini de gézetmek durumunda. Bu yaklasim, uzun
vadeli deder yaratimini desteklerken, yatirnmci beklentileriyle de
gliclu biruyum saglar.

Turkiye sermaye piyasalarinin gelisimi acisindan portféy yonetimi
sirketlerinin kurumsal yonetim alaninda éncti rol tistlenmesi bi-
yuk 6nem tasiyor. Bu kurumlar, yalnizca kendiic yapilarinda degil,
yatirim yaptiklar sirketler Gizerinde de yonetim standartlarinin
yukselmesine katki sadlayabilecek bir etki alanina sahip. Aktif
sahiplik yaklasimi, oy hakki kullanimi ve sirketlerle kurulan yapici
diyalog, bu etkinin somut araclari arasinda yer aliyor.

Sonuc olarak, kurumsal yonetim portfoy yonetimi sirketleriicin bir
tercih degil, bir gerekliliktir. Glivenin en degerli sermaye oldugu
bu alanda, guiclti yonetim yapilari yalnizca riskleri azaltmakla kal-
maz; ayni zamanda siirdurilebilir biylimenin ve rekabet avanta-
jinin da anahtaridir. Ontimiizdeki dénemde, kurumsal yonetimi
stratejik bir 6ncelik olarak ele alan portfoy yonetimi sirketlerinin
hem yatirimci gtivenini artiracagdi hem de sermaye piyasalarinin
derinlesmesine katki saglayacagi aciktir.
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Stratejik bir yatirimla,
yeni ufuklara.

Yeni QNB Portféy Havacilik ve Savunma Teknolojileri
Fon Sepeti Fonu (HTK) ile stratejik onemi ve degeri
tUm duinyada artmaya devam eden havacilik ve

savunma teknolojileri alaninda 6ne ¢ikan
sirketlere tek fon Gzerinden yatirm
yapma firsatini yakalayin. ‘
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klIvenin Bilesik Getinsi:
Kurumsallasan Hissedarlik ve
oafaf Yonetisim

Portfoy yonetimi sektortimuiziin ve kurumsal yatinmeilarimizin gatl
kurulusu olan TKYD tiyelerinin rasyonel ve “aktif sahiplik” odakli

yaklagimi, piyasamizdaki yonetisim crtasini yukart tagiyan en

bilyiik itici giictiir. Bizler de TUYID olarak, sirketlerimizin kurumsal
yonetim kaslarini gticlendirerek bu kurumsal sermaye akisina ayni

seffaflik ve raporlama kalitesiyle yanit vermesini sagliyoruz.

Urkiye sermaye piyasalarinda son yillarda gozledigi-

miz hacimsel bliyimeyi, genellikle sadece “yatirimci

sayilarindaki artislar” tizerinden okuma egiliminde-

yiz. Oysa yuizeydeki bu hareketliligin derinlerinde, cok
daha kalici ve yapisal bir dedisim yasaniyor: Bireysel tasarruf-
lar, hizla profesyonel portfoy yoneticilerinin kontroliinde-
ki yatirnm fonlarina akiyor.

Bu donustim, sadece fon blyukliklerinin artmasi anlamina gel-
miyor; sirketlerin hissedar tabanini, yatirmci beklentilerini ve
kurumsal yonetim standartlarini kokten yeniden sekillendiriyor.
Baska bir ifadeyle, Turkiye’de sermaye piyasalarinin gelecegini
artik sermayenin miktari degil, sermayenin niteligi belirleyecek.
Gelismekte olan bu yeni ekosistemde, sirketlerimiz icin oyunun
kurallari yeniden yaziliyor.

Rakamlarin Gésterdidi Yapisal Doniisiim

Merkezi Kayit Kurulusu’nun (MKK) Temmuz 2026 basi verileri,
piyasamizin ulastidi hacmi acik¢a ortaya koyuyor. Turkiye pay
senedi piyasasinin toplam degeri 23,06 trilyon TLye ulasmis du-
rumda. Bu tutarin 9,45 trilyon TLlik kismi halka acik paylardan
olusurken, yabanci yatirmci payi %32,94, yerli yatirimci payl ise
%~67,06 seviyesinde seyrediyor.
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Bu tabloyu asil anlamli kilan unsur, hissedarligin giderek fon-
lar, yani kurumsal bir araci katman tizerinden gerceklesmesi.

¢ Fonlarin Agirhigi Artiyor: TCMB Mayis 2026 Finansal
istikrar Raporu’na gére, Mart 2026 sonu itibariyle, reel
sektor yatinm fonlarinin buyuklugu 6nceki yilin ayni do-
nemine gore %81 artarak 2 trilyon TLye ulasmis ve top-
lam 12 trilyon TLlik reel sektor finansal varliklari icindeki
payiiseyillik 3.2 puanlik artisla %13,4’ten %16,6’ya yuk-
selmistir.

e Banka Disi Finansin Yiikselisi: Banka disi finansal
kesimin toplam finansal sistem icindeki payi, 2020’deki
%12 duzeyinden 2026’nin ilk ceyredinde %26’ya yuk-
seldi. Buivmede yatirim fonu piyasasindaki genisleme 6n
plana cikmaktadir.

¢ Milyonlarca Yeni Yatirimci: Yatirim fonu tasiyan yati-
rimci sayisi, 2022 yil sonuna goére %61 artis géstererek,
Nisan 2026 itibariyla 5,8 milyona ulasmistir.

Bu veriler bize tek bir seyi soyltyor: Turkiye’deki tasarruflar ar-
tik dogrudan degil, profesyonel portféy yonetimi sirketlerinin
(PYS) yonettigi fonlar araciligiyla dolayli olarak sirketlerimize
yoneliyor. Dolayislyla sirketlerin hissedar tabaninda yalnizca
bireysel yatinmcilar degil, milyonlarca tasarruf sahibini temsil
eden kurumsal sermaye de giderek daha fazla yer aliyor.

Yeni Bir Sorgulama Kiiltiirii: “Aktif Sahiplik”

Bu donustim, sirketlerimiz acisindan yalnizca yeni bir sermaye
kaynadi anlamina gelmiyor; yatirimci beklentilerinin niteligini
de bastan asadi dedistiriyor. Profesyonel portféy yoneticile-
ri, sirketleri yalnizca kisa vadeli finansal sonuclar Gzerinden
dederlendirmiyor. Finansal raporlama kalitesi, risk yonetimi
uygulamalari, yonetim kurulu yapisi, stirdurdlebilirlik perfor-
mansi ve stratejik 6ngorulebilirlik gibi unsurlar da yatinm ka-
rarlarinin ayrilmaz bir parcasi haline geliyor.
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Bu yaklasim, OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde tanimlanan
“aktif sahiplik” (active ownership) anlayisiyla tamamen 6rtu-
suyor. Aktif sahiplik, yatirnmcilarin yalnizca sermaye saglayan
taraflar olarak degil, sirketlerin uzun vadeli basarisina katki
sunan paydaslar olarak hareket etmelerini ifade ediyor. Dun-
yanin 6nde gelen varlik yoneticilerinin yayimladigi stewards-
hip raporlari da kurumsal yatirimcilarin giderek daha fazla y6-
netisim kalitesine, surdirtlebilir performansa ve uzun vadeli
deder yaratimina odaklandigini g6steriyor.

Bununlabirlikte, fonlamanin artmasi tek basina daha gticlt bir
yonetisim anlamina gelmez. Kurumsal sermayenin piyasa ka-
litesine katkisi; fon yoneticilerinin aktif sahiplik kapasitesine,
sirketlerin seffaflik diizeyine ve yatirimcilarla kurduklari diya-
logun niteligine baglidir.

Burada kendimize sormamiz gereken kritik soru su: Fon en-
dustrimizin bu genislemesi ne kadar yonetisim kalitesine du-
yulan glivene, ne kadari ise yalnizca alternatif getiri arayisina
dayaniyor? Piyasamizin derinlesme kalitesini belirleyecek asil
unsur bu sorunun yanitidir. Fon piyasasindaki buytiimeyi sef-
faflik ve giivenle taclandirabilirsek, kalici bir basari hikayesi
yazabiliriz.

Sirketler icin Yeni Beklenti Seti

Kurumsal yatirimci tabaninin genislemesiyle birlikte sirket-
lerden beklenen standartlar da dogal olarak yukseliyor. Yati-
rimcilar artik yalnizca donemsel rakamlari degil; sirketlerin bu
performansi nasil trettigini, riskleri nasil yonettigini ve gelece-
de nasll taslyacagini da titizlikle inceliyor.

Bu nedenle fonlarla gelen hissedarligin, sirketler icin sadece
bir finansman kaynadi degil; daha ylksek standartlar, gliclt
raporlama disiplini ve hesap verebilirlik getiren stratejik bir
ortaklik oldugunu unutmamaliyiz. Sirket liderleri olarak, su
sorulara guclti ve tutarl yanitlar vermek zorundayiz:

e Degder yaratma modelimiz ne kadar stirdurtlebilir?

e Risklerimizi nasil tanimliyor, yonetiyor ve paydaslarimizla
paylasiyoruz?

® Yonetim ve denetim yapilarimiz dedisen kosullara ne
kadar uyum saglayabiliyor?

e Sermaye tahsisi kararlarimiz uzun vadeli deger yaratimini
destekliyor mu?

e Yatirimcilarimiza ne 6lctide 6ngoriilebilirlik sunabiliyoruz?

Bu sorulara gliclti yanit verebilen sirketler, yatirnmci glivenini
artirarak, daha genis ve istikrarli bir yatirrmci tabanina erisme
avantajini elde edeceklerdir.

Sermaye Maliyeti: Gériinmeyen Ama Olciilebilir Bir
Avantaj

Kurumsal yonetim ¢cogu zaman sadece etik ve uyum basliklari
altinda degerlendirilir. Oysa gliclti yonetisim uygulamalarinin
sirketler acisindan ¢cok somut, finansal sonuclari vardir. Kire-
sel akademik calismalar ve yatirimci arastirmalari, yonetisim
kalitesi yuksek sirketlerin daha dusiik sermaye maliyetiyle
fonlanabildidini net bir sekilde gosteriyor. Seffaf raporlama,
etkin yatinmoci iliskileri ve 6ngérilebilir yonetim yapilari, yati-
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rimcilarin algiladidi riski azaltirken; bu durum 6zsermaye ma-
liyetine, sirket degerlemelerine ve sermayeye erisim kosullari-
na dogrudan olumlu yansiyor.

Bu avantajlar bilancolarda ayri bir kalem olarak yer almasa da;
daha dusik risk primi, daha ytiksek degerleme carpanlari ve
daha istikrarli yatinmeci ilgisi seklinde kendini g6sterir. Guglu
yonetisimin finansal dederi de tam olarak burada ortaya cikar.

Cunku sermaye piyasalarinin en degerli ve en zor insa edilen
varligi guvendir. Giiven, bilesik getiri gibidir; tutarli kararlar,
seffaflik ve hesap verebilirlikle zaman icinde katlanarak bu-
yur; ihmal edildiginde ise hizla asinir. Gelecegin kazananlari;
gliven insa eden, seffafligi kurumsal kiltlrintn ayrilmaz bir
parcasi haline getiren ve dedisen yatirimci beklentilerine pro-
aktif bicimde yanit verebilen sirketler olacaktir.

Ekosistemin Ortak Sorumlulugu

Tum bu déntistim siurecinde ekosistemdeki tim paydaslarin
etkin rol almasini oldukca 6nemli buluyorum. Sirketlerimizin
yatirimai iliskilerini stratejik bir yonetim fonksiyonu olarak
gormeleri; Portfoy Yonetimi Sirketleri'nin ise performansi kisa
vadeli getirilerle degil, uzun vadeli yonetisim ve deger yaratimi
perspektifiyle desteklemeleri gerekiyor.

TUYID Yatinimai iliskileri Dernegi olarak biz de bu déniisiime
rehberlik etmekten buyuk gurur duyuyoruz. Sektérdeki tim
paydaslari bir araya getirerek tlkemizdeki yatinmci iliskile-
ri uygulamalarini kiiresel standartlara ulastirmak amaciyla,
150’ye yakin kurumsal tiyemizle birlikte somut araclar sunma-
ya devam ediyoruz:

« TUYID Yatinima iliskileri Zirvesi: Ekosistemimizin i-
derlerini bir araya getirerek gelecegin stratejilerini tartisi-
yoruz.

« TUYID Yatinmai iliskileri Odiilleri: Veriye dayali kriter-
lerle iyi uygulamalar ddullendiriyor ve piyasa normuna
donustirmeyi hedefliyoruz.

* TUYID Yatinma iliskileri Sertifika Programi: Serti-
fikalarimizin Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi (LSTS)
Uzerinden resmi mesleki sicile islenmesini saglayarak
mesledimize kurumsal bir omurga kazandiriyoruz.

« TUYID Gelisim Platformu: iki haftada bir diizenledigi-
miz online seminerlerimizle ekosistemimize kesintisiz bir
6grenme rutini sunuyoruz.

Gelecede Giivenle Bakmak

Portféy yonetimi sektérimuiziin ve kurumsal yatirimcilari-
mizin cati kurulusu olan TKYD uyelerinin rasyonel ve “aktif
sahiplik” odakl yaklasimi, piyasamizdaki y&netisim citasini
yukari tasiyan en bulyiik itici giictiir. Bizler de TUYID olarak, sir-
ketlerimizin kurumsal yonetim kaslarini giiclendirerek bu ku-
rumsal sermaye akisina ayni seffaflik ve raporlama kalitesiyle
yanit vermesini sagliyoruz. Fon endustrimizin derinligi (TKYD)
ile sirketlerimizin seffaflik standardi (TUYID) arasindaki bu
gliclt képri ve ortak vizyon, sermaye piyasalarimizda 6zlemi-
ni duydugumuz giiven iklimini kalici kilacak ve tilkemize bile-
sik getiri olarak dénecektir.
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Uciincii ceyrekte finansal piyasalarda Orta Dogu’daki uzlasinin tedarik
zincirlerinin devamhihgini  saglayacak sekilde stirekli hale gelmesi, ABD
efektif gimruk tarife oraninin mevcut durumda ongoriilen %7-10 bandini
asmamasi, kuresel enflasyon gorunimdinde iyilesmeyle Fed ve ECB faiz artirm
beklentilerinin fiyatlamalardan ¢ikmasi, teknoloji sirket hisselerinin seyri
yakindan takip edilecek.

Orta Dogu’da ABD ve iran’in 14 maddelik bir cerceve anlasma iizerinde uzlasi sagla-
masi piyasalarin yilin ikinci yarisina olumlu baslamasini saglayan temel unsur oldu.
iran’in niikleer varliklarinin gelecegi gibi tartismali konularda taraflar arasindaki mi-
zakerelerin Adustos ortasina kadar devam edecek olmasina karsin, petrol arzinda
yeniden uzun sireli kesinti ng6rulmuyor. Ek olarak petrol fiyatlarinin beklentilerden
hizli bir sekilde, catismalarin baslamasi 6ncesindeki Subat ayi seviyelerine gerilemesi
kiresel enflasyon tzerindeki yukari yonlu belirsizlikleri azaltti. Fed Para Politikasi Ku-
rul Uyelerinin Mayis ayinda %4,1 olan yillik PCE enflasyonun yil sonunda %3,6, %3,4
olan cekirdek PCE enflasyonun %3,3 olacadi yoniindeki medyan beklentisi faiz in-
dirim olasiliginin masadan kalktigini gosteriyor. Ancak, ECB Baskani Lagarde ve Fed
Baskani Warsh’un da son aciklamalarinda isaret ettigi gibi, enerji fiyat sokunun ikincil
etkilerinin sinirli kalacagi beklentilerini Fed ve ECB’den yilin kalaninda politika faiz de-
gisikligi yonuinde bir adim gelmeyecegi gértisimuzu destekledigini diistintiyoruz. An-
cak sene basina gore yukselmis olan rezerv paralardaki fonlama maliyetleri ve hane-
halki reel gelirdeki gerilemeler kiiresel bilytime tahminlerinin sene basina gére revize
edilmesine neden oldu. Bu baglamda IMF 2026 kiiresel ekonomik bulyiime gériintimu
%3,3’ten %3,1’e glincellendi, 2025 buiyuimesi ise %3,5 olmustu.

2026’nin Uclincl ceyreginde finansal piyasalarda Orta Dogu’daki uzlasinin tedarik
zincirlerinin devamhhgini saglayacak sekilde stirekli hale gelmesi, ABD efektif gimriik
tarife oraninin mevcut durumda 6ngériilen %7-10 bandini asmamasi, kiiresel enflas-
yon gériunuminde iyilesmeyle Fed ve ECB faiz artirim beklentilerinin fiyatlamalardan
cikmasi, teknoloji sirket hisselerinin seyri yakindan takip edilecek.
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ABD ekonomisinde imalat sanayi savas doneminde 6nden
yuklemeli alimlarla yilin ikinci yarisinda gticli performans
sergilerken hizmetler sektériinde de ciddi bir ivme kaybi ol-
mamasl, 2026 yilinda ekonomik biylimenin sene basinda
tahmin edilen potansiyel biiyimenin altinda kalsa bile emsal
tilkelerden giiclt seyrini stirdiirecedini gosteriyor. Yeni Fed
Baskani Warsh, GSYiH’ya orani %20 seviyelerinde olan Fed bi-
lancosunun kicultilmesi, PCE enflasyonu yerine Dallas Fed'in
acikladigikisitlanmis ortalama PCE (Mayis %2,4) enflasyonun
referans alinmasi, para politikasi kararlarinda kullanilan eko-
nomik veri setinin giincellenmesi, Fed iletisim politikasi gibi
alanlarda calisma gruplari kuruldugunu acikladi. Bu calisma-
larin ciktilarinin yilin son ¢ceyreginde daha fazla gindeme gel-
mesini beklerken, Baskan Warsh’un gelecek dénem para po-
litikasi adimlarina iliskin yénlendirme yapmamasinin piyasa
faizlerinin ekonomik veri akisina duyarlilidini artirmasiyla faiz
oynakliklarinda artisin yilin ticincii ceyreginde etkili olmasini
bekliyoruz. Kisa vadeli oynakliklarin 6tesine baktigimizdaise,
enflasyon ve mali gériinim ile Haziran toplantisinda beklen-
tilerden daha sahin olan Fed politika durusu nedeniyle ABD
tahvil faizlerinde anlamli bir gerileme alani olmadigini diist-
niyoruz. Ancak, mevcut durumda yil sonuna kadar 35 bp olan
Fed faiz artinnm beklentilerinin fiyatlamalardan kademeli ola-
rak cikmasiyla en kisa vadeli faiz oranlarinda sinirli gerileme
olabilecedini ve bu durumun kisa vadeli reel faizlerde de aza-
lisa yol acabilecegini diistintiyoruz. Euro Bélgesi bliyimesinin
2026 yilinda %1 altinda olacadi, ABD ekonomisinin %2,2
buyuyecedi ve iki merkez bankasi da yilin kalaninda politika
faizlerini sabit tutarken nominal getiri farkinin dolar lehine
kalmaya devam edecedi baz senaryoda, EUR/USD paritesinde
yil sonu beklentilerinin asagi yonde giincellendigi goriilmek-
te. Yine de yilin ikinci yarisinda eneriji fiyat sokunun etkilerinin
giderek azalmasinin euroyu, dolar karsisinda sinirli sekilde
destekleyecegi ve EUR/USD paritesinin Mart ay1 basindaki se-
viyelere geri donebilecegini dederlendiriyoruz.

Hisse senedi piyasalarinda savasin sonlanmasiyla yatirimci ilgisi-
nin geri déndugu gortilmekte. Kiiresel olarak ana tema teknoloji
hisseleri olarak kalmaya devam etse de bu segmentte yatinmcila-
rin ayniyoénde ve yiiksek kaldiracli pozisyonlarindakiyogunlasma
ile sirketlerin yliksek sermaye ihtiyaci ve hali hazirdaki borcluluk
seviyeleri yilin ikinci yarisinda teknoloji sektdrii pozisyonlanma-
larinda yatirimcilarin daha temkinli olacagini diistindtirtiyor. Di-
ger taraftan, yatinmci ilgisinin, risk istahindaki iyilesmeyle, sene
basindan beri teknoloji hisselerinden geride kalmis olan sirketler
arasinda potansiyel gorilenlere dogru kaymasiyla alim ilgisinin
diger sektorlere yayllmasi olasi gériinmekte.

KURUMSAL YATIRIMCI

Emtialar tarafinda ise savas doneminde hem ticari hem de
stratejik petrol rezervlerinden yapilan kullanimlarin yerine
konulmasinin yaratacadi talebin petrol fiyatlarinda mevcut
seviyelerin altina gerilemeyi zorlastiracagini dustiniyoruz.
Altinda rezerv para birimlerinde getirilerin yliksek kalmasi ve
dolardaki giiclii seyir yatirimci talebini 6nemli 6lclide baskila-
makta. Merkez bankalari gibi stratejik yatirim yapan alicilarin
alimilgisinin stirmesi beklense de momentum yaratan ETF’ler
gibi kurumsal yatirmcilarin alim ilgisinde azalis yil sonu altin
fiyat tahminlerinde asagdi yonlu revizyonlara neden olmakta.
Diger taraftan yilin ikinci yarisinda Fed’den faiz artinmi gel-
meyecedi tahminimiz altinda yil basindaki 6ngérilerimize
kiyasla daha sinirli da olsa deger kazanci olasiligina isaret et-
mekte.

Yurt icinde ise yilin ikinci yarisinda dezenflasyon ve politika
faiz indirimleri piyasalarin odaginda olacaktir. Bu kapsamda
Temmuz PPK toplantisindan itibaren fonlama maliyetlerinde
kademeli normallesme ile yil sonunda politika faizinin %35
seviyesine geriledigi, kiiresel risk istahinin da pozitif seyret-
tigi senaryoda hisse senedi ve tahvil piyasalarinda yurt disi
yatirimcl ilgisinin artmasi makul gértinmekte. Tahvil piyasa-
sinda yatirimcinin vade riski tasima konusundaki isteksizligi,
orta-uzun vadeli tahvillerin fonlama maliyetindeki gerileme-
den daha sinirl yararlanabilecegini dustindiirmekte. Bu kap-
samda yatinmci ilgisi tahvillerde kisa-orta vadeler arasinda
yogunlasmaya devam edebilir. Faiz indirimleri 6ngérmekle
beraber, pozitif reel faiz ortaminin devami tahminimiz cer-
cevesinde para piyasasl enstrimanlarina olan ilginin de siir-
mesini beklemekteyiz. Déviz kurlarinda 6éngorilebilir seyrin
devami beklentimiz de hisse senedi ve tahvil piyasalarinda
yatirimci ilgisini destekleyecektir. Yilin devaminda 5 yil vadeli
Turkiye CDS priminin mevcut seviyeleri etrafinda bant hareket
yapacadi 6ngorimiuz ve kiiresel tahvil faizlerinde yatay seyir
beklentimiz yurt disi borclanma araclarinda sermaye kazanci
olasiligini sinirlamakta. Ancak hali hazirda i¢ verim oranlarinin
yuksek olmasinin bu segmentteki yatirimci talebinin devami-
ni saglayacadi degerlendiriliyor.

Butiin olarak bakildiginda yilin tictincli ceyredinin petrol fiyat-
larindaki arz soku sonrasinda enflasyon ve para politikasi pati-
ka beklentilerinde iyilesmeyle beraber yatirimcilarin risk alma
istahinin artacagi bir dénem olacagi 6ngéruliyor. Bu baglam-
da yatinmcilarin kiresel olarak hisse senedi piyasalarindaki
firsatlari dederlendirme isteginin sermaye akimlarini destek-
leyecedi duistinulmekte. Yerel tahvil piyasalarinda da Tirkiye
gibi sermaye kazanci potansiyeli barindiran ve déviz kurunun
goreli olarak 6ngériilebilir oldugu piyasalarin 6n planda ola-
bilecedini dustintyoruz. Yilin kalan déneminde Turk lirasi cin-
si kisa vadeli reel getirilerin pozitif kalacagi tahminimiz, risk
alma istahi daha sinirli olan yatirimcilar acisindan para piya-
sasl enstriimanlari ve kisa vadeli borclanma araclarina olan
ilginin devam edecedine isaret etmekte. Rezerv para birimle-
rinde faizlerin yliksek kalmasi ve ABD dolarinda yil basindaki
beklentilere gére daha gticlu seyrin devam etmesi emtialarda
yukari yonli hareket alanini sinirlayan bir unsur olacaktir.
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Agentic Al lle
bir Portioy Yatirimi
Galismasi

Bu yazida Designing Agentic-Al
based screening for Portfolio
Investment™ baslikli makalemizin
genisce bir ozetini sunmaya
calisacagim. Makale su an bilgisayar
miihendisliginde ve bunun
uygulamali alanlardaki cok gozde
olan “Agentic A" kavramiyla ilgili.
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Hepimiz su an glinlik yasamimizda bir Large
Language Model (LLM-Buyik Lisan Modelle-
ri) kullaniyoruz. Claude, ChatGPT, Gemini turt
uygulamalar cesitli sorunlarimizi hizli bir sekilde
¢6zmeyi deniyor. Bu tip modellerin en 6nemli
ozelliklerinden birisi hicbir veri verilmeden (zero
shot) de iyi sonuc verebilmeleri. Bu tip LLMler
genelde cok yogun ve genis bir bilgi kaynagina
hizli ulasip, karar verebilme yetenedine sahip.

Agentic Al icin genelde bir tiir takim halinde iyi
dizayn edilmis, gérev dagilimlari yapilmis LLM
grubu olarak dustinebiliriz. Nasil gercek hayat-
ta, bir takim insanlar zor bir isi asamali ve kar-
silikh konusarak ¢dziiyorsa, Agentic Al da ayni
sekilde bu isi yapmay!i deniyor.

Biz makalemizde, bu tiir bir portféy yonetimi ve
tavsiye verme mekanizmasi olusturduk. Biz ilk
once iki sanal ajanimizla genis bir portféyden,
mesela S&P 500’de biittin 500 hisseden, hangi-
lerini secmemiz gerektigini bu iki sanal ajandan
6greniyoruz. Bu ajanlar bize hangi hisseleri satin
almamizi, ve hangi hisseleri satmamiz gerekti-
gini tavsiye ediyorlar. Onemli bir nokta bu ajan-
larin nasil calistigi. Birinci ajanimiz LLM-S, uzun
doénemli sirket raporlarini ve sirket dokiiman-
larini analiz ediyor ve bazi faktorleri gozeterek
bize senelik rapor veriyor.



Diger ajan FinBERT ise aylik olarak kisa donemli makale duy-
gusunu dlctiyor. E§er makale bir sirket hakkinda pozitif yazilar
yazmissa bu pozitif duygu olarak geciyor ve alima yol acabi-
liyor. Iki ajan aralarinda sdyle bir konusma protokoll hazirla-
mislar: eger iki ajan da alis ya da satista ayni goriisteyse, o alis/
satis karari hayata geciriliyor. Fakat eder iki ajan hic bir nokta-
da anlasamiyorlarsa, o zaman iki ajanin toplam kararlari haya-
ta geciriliyor. Makalemizde bu tip konusma protokoliiniin tek
ajanh LLM kararlarindan ¢cogu zaman daha iyi olabilecegini
gosterdik. Bu kademeden sonra bu iki ajanin verdigi alis, satis
karari baska bir ajana iletiliyor bu ajan da, quant-ajan olarak
adlandirabiliriz, kendine verilmis olan bu alim satim hisseleri-
ne agirlik veriyor. Bunu yaparken bir yatirim matrisi teknoloji-
sinden faydalaniyor. Genel olarak benim gelistirdigim ve ma-
kale olarak bastirdigim ytiksek boyutlu yatirim tekniklerinden
faydalaniliyor. Butlin bunlar ampirik olarak uyguladik ve su
sorularin cevabini aradik:

Algoritmamiz bizim icin dnemli olan ABD’deki analistlerden
daha iyi sonuc verebiliyor muydu? Hisse secimi dnemli mi?
Ve Agentic-Al, tek ajan LLMleri performansta gecebiliyor mu?
Agentic-Al, market endeksini yenebiliyor mu?

Bunlari yanitlamadan 6nce, sunu anlamak ¢ok énemli, LLM-
lerdeki ileri zaman yanilgisini (look ahead bias) 6nlemek
icin, sadece su anda kullanilmayan vintage LLMler kullandik.
LLM-S icin ChatGPT-40 (son tarih Ekim 2023), ve FinBERT
(son tarih Haziran 2019). Once Kasim 2023-Nisan 2024 arasi
sonuclari analiz ettik. Agentic Al bu zaman araliginda acik ara
birinci geldi, ve Sharpe Rasyosu 8.16 oldu (yillik). Ustiin nite-
likli insan tahminciler ise 3.17 Sharpe Rasyo getirebildi. Hisse
seciminin dnemli oldugunuise, hisse secmeden yapilan biitiin
S&P 500 yeniden quant ile degerlendirildiginde, 3.04 Sharpe
Rasyosuyla aciklayabiliriz. Tek ajan ChatGPT-40 0.95 Sharpe
Rasyosu, tek ajan FinBERT ise 6.68 Sharpe Rasyosu elde etti.
Bu zaman sirasinda S&P 500 2.08 Sharpe Rasyosu getirmisti.
Yani Agentic Al sistemimiz buytik fark yaratti.

Biitlin bunlarin sebebi Agentic Al sisteminin hallsinasyon 6n-
leyici konusma protokolii oldugunu diistintiyoruz. Daha genis
bir zaman dilimine icinde (Ekim 2021-Nisan 2024), hem 2022

Al
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iA—gEnt'ic;

¢Okust ve covid sonrasi analizde sonuclar bu sekilde oldu.
Agentic Al 1.09 Sharpe Rasyosu ile birinci oldu, ve S&P 500
endeksi ise 0.27 Sharpe Rasyosu getirebildi. insan tahminci-
leri ise 0.19 Sharpe Rasyosu elde etti. Hi¢ hisse senedi se¢imi
yapilmadigizamanise quant ajan 1.00 Sharpe Rasyo elde etti.
Tek ajan FinBERT ise 0.69 Sharpe Ratio, ChatGPT 3.5 ise 0.61
Sharpe Rasyosu elde etti. Insanlarin basarisizliginiise kisa d6-
nemliinis cikislarda cok ani karar vermelerine baglh bulduk.

* Mehmet Caner & Agostino Capponi & Nathan Sun & Jonathan Y. Tan, 2026. “Designing Agentic Al-Based Screening for Portfolio
Investment,” Papers 2603.23300, arXiv.org.
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Yonetici Ortak, Okat Law

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan verilen idari para cezalarinin
sik sik gindeme geldigini g6zlemliyoruz. Bu yazimizda, 6zellikle portfoy
yonetimi sirketleri ve yatirim ortakliklari gibi tlizel kisiler bakimindan uy-
gulanabilecek idari para cezalari hakkinda 6zet bilgiler vermeye calisa-
cagiz. Daha agir kabul edilen fiiller bakimindan s6z konusu olan sermaye
piyasasi suclarina ise yazimizin sonunda deginilmektedir.

Ceza Tutari: Genel Diizenlemede Yaklasik en az450.000 TL, en fazla
5.500.000 TL

SPK, yonetmeliklerine, tebliglerine, standartlarina ve kararlarina aykiri
hareket eden kisilere 20.000il4 250.000 TL idari para cezasl vermeye yet-
kilidir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (Md.103/1) yer verilen bu tutarlar,
heryil yeniden degerleme oraninda artirilarak uygulanir. Buna gére, 2026
yiliicin 445.243,49 TL ile 5.565.516,37 TL araliginda idari para cezasi uy-
gulanabilecektir.

Menfaat Elde Edilmisse: iki Kat idari Para Cezasi

idari para cezalarinin bu parasal sinirlari, ancak menfaat temin edilme-
misse gecerlidir. Bu davranislar sonucu menfaat saglanmissa ceza, edini-
len menfaatin (yararin) iki katindan az olamaz.

Tiizel Kisilere Ozel Hiikiimler: Hasilatin %1’i / Karin %20’si

Tuzel kisilere, aykirihgin agirlidi ve etkiledigi magdur sayisi dikkate alina-
rak asgarimiktardan (2026 yiliicin 445.243,49 Tllden) az olmamak lizere,
yillik finansal tablolarinda yer alan

¢ briit satis hasilatinin %1’iile
e vergi oncesi karinin %20’sinden
... yuksek olanina kadar idari para cezasi verilir.

Bir tiizel kisinin organi veya temsilcisi ya da o tlizel kisiden gorev Uistlenen
bir kisi yuktimlultuklere aykiri davranirsa, aykirihgin tiizel kisinin zararina
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sonuc¢ dogurup dogurmadigina bakilir. Tuzel kisi zararina
sonuc ortaya ¢cikmissa tlizel kisiye ceza verilmez, aksi hal-
de o tlizel kisiye de idari para cezasi verilir.

Pay Alim Zorunlulugunu Yerine Getirmeyenler: Payla-
rin Toplam Bedeline Kadar

Pay alim zorunlulugunu yerine getirmeyen gercek ve tizel
kisilere pay alim teklifine konu paylarin toplam bedeline
kadar idari para cezasi verilir.

Ortiilii kazanc aktariminda ceza: Yaklasik en az
450.000 TL, en fazla 5.500.000 TL

Halka acik ortaklklar ve kolektif yatinm kuruluslari ile
bunlarinistirdk ve bagh ortakliklarinin;

e Esas sozlesmeleri veya ic tlizlikleri cercevesinde ba-
siretli ve diiriist bir tacir olarak veya piyasa teamdlleri
uyarinca,

e Karlarini ya da malvarliklarini korumak veya artirmak
icin yapmalari beklenen faaliyetleri yapmamalari yo-
luyla,

« liskili olduklari gercek veya tiizel kisilerin karlarinin
ya da malvarliklarinin artmasinin saglanmasi halinde

.. ilgili tlizel kisiye SPK tarafindan idari para cezasi verilir.

Yukarida da belirtildigi gibi 2026 yili icin bu tutarlar
445.243,49il3 5.565.516,37 TL olarak belirlenmistir. Ayri-
ca verilecek idari para cezasinin miktari elde edilen men-
faatin iki katindan az olamaz.

Hatirlanmahdir ki, 6rttlt kazang aktarimi ilgili gercek ki-
siler icin (hapis cezasi 6ngoriilen) bir suctur. Bu idari para
cezalariilgili tiizel kisiye uygulanmaktadir.

Piyasa Bozucu Eylemler: Yaklasik 445.000ila
11.141.000 TL / Menfaatin Iki Katindan Az Olamaz

Borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin gtiven, aciklik ve
istikrar icinde calismasini bozacak nitelikteki eylem ve is-
lemler, Yasa tarafindan, “piyasa bozucu nitelikteki eylem”
sayllmistir. Piyasa bozucu eylemleri gerceklestiren kisile-
re idarf para cezasi verilir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
20.000ila 500.000 TL olarak belirlenmis olan bu ceza tu-
tari, 2026 yili icin 445.243,49ila 11.141.376,25 TL olarak
belirlenmistir. Menfaat saglanmasi halinde bu ceza, men-
faatin iki katindan az olamaz.

Yiikiimliiliiklerin Birden Fazla Kez ihlali: Cezanin ki
Kati, Menfaat/Zarar Varsa Bunlarin Ug Kati

Tanimlanan kabahatlerden biri, idari para cezasi verilme-
den 6nce birden cok islenirse tek ceza verilir, ancak tutar
iki kat artirilir. Menfaat temin edilmisse veya zarara se-
bebiyet verilmisse, verilecek cezanin miktari bu menfaat
veya zararin U¢ katindan az olamaz.
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SPK Savunma Almadan idari Para Cezasi Veremez

SPK idari para cezalarini uygulamadan 6nce ilgilinin sa-
vunmasini alir. SPK’nin savunma yazisinin tebliginden
itibaren 30 glin icinde savunma verilir. Aksi halde, ilgilinin
savunma hakkindan feragat ettigi kabul edilir.

Yargi Yolu

Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca verilen idari para ceza-
st kararlarina karsl idari yargi yoluna basvurulabilir.

Sermaye Piyasasi Suclan

idari para cezalarini gerektiren fiillerden farkli olarak, Ka-
nun’un 106. ve devami maddelerinde bir dizi suc tipi de
diizenlenmistir. Kanun’da yer alan baslica sermaye piyasa-
st suclari sunlardir:

¢ Bilgi suistimali (Md.106)
¢ Piyasa dolandiricihgi (Md.107)

¢ Usulsliz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti
(Md.109)

* izinsiz kripto varlik hizmet saglayiciligi faaliyeti (Md.
109/A)

e Guveni kotlye kullanma ve sahtecilik (Md.110)

e Kripto varlik hizmet sadlayicilarda zimmet (Md.
110/A)

¢ Bilgi ve belge vermeme, denetimin engellenmesi
(Md.111)

¢ Yasal defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve finansal
tablo ve raporlarda usulstizliik (Md.112)

¢ Sirsaklama yukumlaltgunan ihlali (Md.113)

Bu suclar icin Kanun’da 6ngoérilen hapis cezalari, fiilin ni-
teligine gére en az altiay ile en cok yedi yil arasindadir (yal-
niz kripto varlik hizmet saglayicilara iliskin cezalar agirdir;
3 yildan 22 yila kadar cezalar 6ngorulmdistur.)

Kaynaklar

Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, GUNAL, Vural, OKAT, Yalcin Ozge, Eylul 2021,
Oniki Levha Yayinlari.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 30.12.2025 tarih ve 68/2461 sayili Karari uyarinca yapilan
duyuru (SPK Biilteni 2025/68).

Bzgecmis

Okat Hukuk Biirosu’nun kurucusu olan Yalgin Ozge Okat, 1997-2010 yillari arasinda
Sermaye Piyasasi Kurulu’nda ¢alismistir. Basuzman kadrosunda iken SPK’dan ayrilan
Okat gorevine Avukat olarak devam etmis, alti yill Sermaye Piyasasi Takim Lideri olmak
tizere 11 yil 6nde gelen hukuk burolarinda gérev yapmistir.

Yalcin Ozge Okat 5 Yildir Okat Hukuk Biirosu’nda Yonetici Ortak olarak calismaktadir
ve Legal 500, IFLR gibi ¢esitli yayinlarda Ulkemizin 6nde gelen Bankacilik, Finans ve Ser-
maye Piyasasi avukatlari arasinda gosterilmektedir.

Okat Ankara Universitesi Hukuk Fakailtesi (Lisans) ve A.B.D.’de kurulu Northwestern
Universitesi Hukuk Fakultesi/ Kellogg Isletme Fakililtesi (Yiiksek Lisans) mezunudur. Ce-
sitli kitap ve makalelerin yani sira, Vural Gunalile birlikte “Sermaye Piyasasi Hukukunun
Esaslan” kitabinin yazaridir.
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T il
on birkac yilda Turkiye sermaye piyasalarinda belki
de tarihimizin en dikkat g¢ekici dontistimlerinden biri-
ne taniklik ediyoruz. Milyonlarca vatandasimiz ilk kez
yatirim duinyasiyla tanisti; yatirim fonlarindan girisim

sermayesi fonlarina, stirdtrulebilirlik temali Griinlerden serbest

fonlara kadar Urtin yelpazesi 6nemli 6lctide genisledi. Tekno-
lojinin sundugu imkanlarla yatirim yapmak artik birkac dakika
icinde cep telefonundan gerceklestirilebiliyor.

Bu gelismeler, sermaye piyasalarimizin derinlesmesi ve tasar-
ruflarin ekonomiye kazandirilmasi acisindan son derece sevin-
dirici. Ancak madalyonun bir de diger ytizti var.

Duinya artik daha belirsiz. Jeopolitik gelismelerin piyasalara
etkisi her zamankinden daha hizli hissediliyor. Kiresel ekono-
mide yasanan kirilmalar, faiz politikalarindaki degisimler, enerji
fiyatlari, bolgesel catismalar ve dijital bilgi akisinin hizi yatirim
kararlarini gegcmise gore cok daha karmasik hale getiriyor. Bir
yandan yatirim araclari ¢esitlenirken diger yandan bilgi kirliligi
de ayni hizla buytyor.
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Zekeriya OZTURK

Yénetim Kurulu Bagkani
Finansal Okuryazarlik ve Erigim Dernegi

"

Tam da bu nedenle bugiin yatirnmcilarin en ¢cok ihtiya¢ duydu-
du sey yeni bir finansal trtin degil; dogru bilgiye ulasabilme,
riski anlayabilme ve bilincli karar verebilme becerisidir.
Baska bir ifadeyle, finansal okuryazarhk artik bireysel bir
yetkinlik olmanin 6tesinde, gliclii sermaye piyasalarinin en
onemli yapi taslarindan biridir.

Bugun finansal okuryazarligi yalnizca bitce yapmak ya da ta-
sarruf etmek olarak tanimlamak yeterli degil. Gercek finansal
okuryazarlik; yatinm araclarini taniyabilmeyi, risk-getiri den-
gesini dogru dederlendirebilmeyi, portfdy cesitlendirmesinin
6nemini kavrayabilmeyi, dijital dolandiricilik girisimlerini ayirt
edebilmeyi ve belki de en 6nemlisi yatirim kararlarini duygular-
la dedil bilgiyle verebilmeyi kapsiyor.

Cunku yatirm dunyasinda ¢cogu zaman en biyik risk piyasa
dedildir; eksik veya yanlis bilgidir.

Son yillarda sosyal medya tizerinden yayilan yatirim tavsiyeleri,
dogrulanmamis icerikler ve kisa vadeli kazancg vaatleri 6zellikle
piyasaya yeni giren yatirimcilar acisindan dnemli riskler olus-



turuyor. Finansal okuryazar yatirimci ise yalnizca hangi Urriine
yatirim yapacadini degil, neden yatirim yaptigini bilen kisidir.
Kisa vadeli dalgalanmalar karsisinda panige kapilmayan,
uzun vadeli hedeflerine odaklanan ve kararlarini veriyle
destekleyen yatinmci profili, sermaye piyasalarinin siirdii-
riilebilir biiyiimesi acisindan da biiyiik 6nem tasiyor.

Cumhurbaskanimiz Sayin Recep Tayyip Erdogan’in 22 Mayis
2026 Finansal Okuryazarlik Glini’'ne istinaden yaptigi konus-
masindaki su dederlendirmesi, yatirnmcilarin korunmasi ile
finansal okuryazarlik arasindaki gliclii iliskiyi acikca ortaya ko-

yuyor:

“Su hususun altini 6zellikle ¢izmek istiyorum, finansal riin
ve hizmetlerden faydalanan yatirimci ve tiiketicilerimizin ola-
sI piyasa risklerine karsi korunabilmeleri bizim temel 6nceli-
gimizdir. Bu noktada SPK’nin asli gorevi olan diizenleme ve
denetleme faaliyetlerini tam ve eksiksiz yerine getirmesi cok
mdhimdir. Reel sektorle bagini koparmayan, yalnizca refah
degil, deger de (ireten, gelir ve servet adaletsizligini gideren
bir finans piyasasinin temin edilmesinde SPK’ye cok énemli
sorumluluklar diistiyor.”

Yatirimcinin korunmasi elbette etkin diizenleme ve denetim
mekanizmalariyla mimkun. Ancak bunun bir diger 6nemli
ayadini da bilingli yatinmci profili olusturuyor. Bu nedenle son
donemde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun finansal okuryazarlig
stratejik bir 6ncelik olarak ele almasini son derece dederli bu-
luyorum. Finansal Okuryazarlik Platformu’nun hayata gegi-
rilmesi, Gilke genelinde yuriatilen farkindalk calismalari ve 22
Mayis'in “Finansal Okuryazarlik GUni” olarak ilan edilmesi,
yatirimcilarin yalnizca korunmasini degil, ayni zamanda biling-
lendirilmesini de hedefleyen buttincil bir yaklasimin 6nemli
gostergeleridir. Bu vizyonun, sermaye piyasalarimiza duyulan
gliveni guclendirirken uzun vadede daha saglikli ve stirdiirtile-
bilir bir yatirim kultirtintin olusmasina da 6nemli katkilar sag-
layacagina inaniyorum.

Finansal okuryazarlik yalnizca yatirimciy1 koruyan bir meka-
nizma degil; ayni zamanda sermaye piyasalarina duyulan gu-
veni artiran, tasarruflarin uzun vadeli yatirnmlara yénelmesini
destekleyen ve ekonomik kalkinmayi gticlendiren stratejik bir
yatirimdir.
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Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi (FODER) olarak biz de
kurulusumuzdan bu yana finansal bilgiyi toplumun her kesimi
icin erisilebilir hale getirmeyi, finansal hizmetlere erisimi des-
teklemeyi ve bilincli yatirimci kiiltirtintin yayginlasmasina kat-
ki sunmayi temel misyonumuz olarak goriiyoruz.

Buglin dijital editim platformumuz FinKurs (www.finkurs.
org) uizerinden 13 bini agkin kullaniciya ticretsiz finansal
okuryazarlik egitimleri ulastirmis bulunuyoruz. Temel fi-
nansal okuryazarliktan yatirim okuryazarligina, dijital finansal
glivenlikten girisimcilik finansmanina kadar farkli alanlarda
gelistirdigimiz iceriklerle bireylerin kendi hizlarinda 6grenme-
sini destekliyoruz.

Bunun yaninda kadinlarin ekonomik gliclenmesine yonelik
projelerimiz, girisimciler icin hazirladigimiz egitim programla-
rimiz, ciftcilere yonelik finansal okuryazarlik calismalarimiz ve
erisilebilir egitim iceriklerimizle finansal bilincin toplumun her
kesimine ulasmasi icin calisiyoruz. Cinkt finansal okuryazar-
ligin kapsayici olmadigi bir yerde finansal kalkinmadan da s6z
etmek mumkin degildir.

Onumuzdeki yillarda yatinm diinyasinin bugiinkiinden cok
daha farkh olacagini biliyoruz. Yapay zeka destekli yatirm
araclari, dijital varliklar, strdurulebilir finans Grtnleri ve yeni
nesil yatinnm platformlari yatinmcilarin karsisina cok daha fazla
cikacak. Bu dontisiim yalnizca yeni Uriinler gelistirmeyi dedil,
ayni zamanda bu trtinleri anlayabilecek bilgi ve beceriye sahip
yatirimcilar yetistirmeyi de zorunlu kiliyor.

Dolayisiyla artik asil rekabet, finansal iiriinlerde degil; fi-
nansal bilincte yasanacak.

Ulkelerin sermaye piyasalarini giiclti kilan yalnizca teknolojiye
yaptiklari yatinm dedildir. Ayni zamanda yatirimcilarinin bilgi
seviyesidir. Bilincli yatinmcilar daha saglkli kararlar alir, piyasa-
lara daha fazla giiven duyar, uzun vadeli yatirim kiilttrini des-
tekler ve ekonomik buiytimenin strdrilebilirliine katki saglar.

FODER olarak inaniyoruz ki giiclii yatinmcilar yalnizca
kendi finansal geleceklerini degil, lilkemizin ekonomik
gelecegini de sekillendirir. Finansal okuryazarliga yapilan
her yatinm ise daha gliclti sermaye piyasalarina, daha bilincli
yatirimcilara ve daha direncli bir Turkiye ekonomisine yapilmis
uzun vadeli bir yatirimdir.
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iyasalar rasyonel isler, fiyatlar gercedi yansitir ve insanlar rasyo-

nel kararlar alir. Onlarca yil boyunca ekonomi teorisinin temel

kabulleri bunlard. Klasik finans, tim bilgileri aninda ve dogru

bicimde isleyen, her zaman kendi faydasini maksimize eden,
acisini minimize eden “Homo Economicus” yani kusursuz rasyonel
insan modelini temel almistir. Ekonomi diinyasinin o her seyden arin-
mis, dis diinyadan kopuk fildisi kulelerinde oturan teorisyenler, piya-
salar kusursuz isleyen birer saat mekanizmasi gibi kurgulamiglardir.
Bu ekole gore fiyatlar, tim
bilgiyi aninda yansitan “Etkin
Piyasalar” zemininde her za-
man rasyonel yatirimcilarin
faaliyetleriyle temel dege-
rine esitlenmek zorundadir.
Ancak finansal piyasalarin
gercek tarihi, bu kulelerdeki
matematiksel denklemlerin
hayattaki karsiliginin trajiko-
mik bir yanilsamadan ibaret
oldugunu defalarca kanitla-
mistir. Teorinin “rasyonel ve
devasa birer ekonomik gtic”
olarak gordiigu piyasa aktor-
leri, gercek diinyada zihnin
yarattigi hayali canavarlarla,
korkularla, coskularla ve en
o6nemlisi kendileriyle savas-
maktadir.

Ustelik bu fildisi kuleler za-
manla sirca kosklere do-
nusmustir. Klasik teorinin
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Fildisi Kulelerin Sarsilmasindan Sirca Késklere:
Davranissal Finansin Onlenemeyen Yiikselisi
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matematiksel zarafeti, icinden bakildiginda her seyi seffaf ve diizenli
gosterir; ancak sirca hem kirilgandir hem de disariyi oldugu gibi de-
gil, yansittigi bicimde gosterir. Etkin piyasa teorisyenlerinin o seffaf
ve simetrik modelleri, gercek piyasanin guriiltustnd, paniklerini,
cilginliklarini ve asiriliklarini iceri almaz, onlari yansitarak uzaklas-
tirir. Késkin icindeki aktor, camin berrakligina glivenerek gercegi
gordugunu zanneder, oysa gordiigu yalnizca kendi varsayimlarinin
yansimasidir.

Bunoktada,insan psikolojisiile finans teorisini bir araya getiren “Dav-
ranissal Finans” disiplini devreye girmektedir. Daniel Kahneman’in
2002 Nobel Ekonomi Odiilti almastyla akademik rustiinii ispat eden
davranissal finans, fildisi kulelerin kati duvarlarinda derin catlaklar
acmistir. insanlarin parayla kurduklari iliskilerde maruz kaldiklari bi-
lissel, duygusal ve sezgisel hatalari inceleyen bu alanin iki temel da-
yanadi vardir. Bilissel psikoloji ve arbitraj mekanizmasinin sanilanin
aksine sinirli olusudur. Shleifer ve Vishny’nin ortaya koydugu tizere
profesyonel arbitraj uygulayicilar, fiyat sapmalari ne kadar buiytik
olursa olsun yuiksek risk ve yatinmci baskisi nedeniyle pozisyon al-
maktan kacinma edgilimi géstermektedirler. Piyasanin kendiliginden
hizl bir sekilde dengeye gelecedi varsayimi birillizyondan ibarettir.

insanlar, yatinm kararlari alirken cogu zaman rasyonel analizlerden
ziyade zihinsel kisayollara ve duygusal tepkilere dayanirlar. Kahne-
man ve Tversky’nin Beklentiler Teorisiile kanitladigi tizere insanoglu,
kazanclarda riskten kacinirken zararda buiytik riskler alan asimetrik
bir psikolojiye sahiptir. Bu durum, yatirimcilarin kazanan hisseleri er-
kenden satip kaybeden hisselere pismanliktan kacinma durtistyle
uzun stire baglanmasi sonucunu dogurur. Davranissal finans, akilsal
muhasebe ve yanlilik stireclerinin piyasalarda yarattigi optimum se-
viyeden uzak dengeleri anlamamiza yardimci olan finans disiplinidir.



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Bu disiplinin ampirik bulgulari finans diinyasinda genis bir yelpazede
pratik karsilik bulmaktadir. Portfoy yonetiminde piyasanin kolektif
yaptigi hatalar tespit edilerek, anomalilerden getiri saglanabilme
potansiyeli degerlendirilebilir. Non-konformist yatirnmcilar asiri iyim-
ser ya da asir kétimser donemlerdeki olasi kar firsatlarini kullanarak
kalabaliga karsi pozisyon alirlar. Kurumsal finansta ise tist yonetimin
asiri giiven basta olmak tizere psikolojik tuzaklari analiz edilerek risk-
ler minimize edilebilir. Ustelik yatirimailarin ruh halinden, hatta hava
kosullarindan bile etkilendigi ampirik olarak kanitlanmis bir gercektir.

Bugiin bu bilgi birikimi, yapay zekanin finansal karar suireclerine en-
tegrasyonuyla bambaska bir boyut kazanmaktadir. Makine 6gren-
mesi modelleri, on yillik piyasa verisi icinde insan g6ziiniin kolayca
kaciracagi davranissal ruintileri, asir tepki donguilerini, stirli davrani-
sinin 6nci sinyallerini, sosyal medyada yayilan duygu dalgalanmala-
rinin fiyat hareketlerine yansimasini, tespit edecek 6lclide gelismistir.
Dogal dil isleme teknolojileri, milyonlarca haber basligini, analist ra-
porlarini ve merkez bankalarinin faiz kararlarini gercek zamanli tara-
yarak piyasa katilimcilarinin kolektif ruh halini sayisallastirmakta, bu
duygu endeksleri geleneksel fiyat modellerinin yanina alternatif bir
sinyal katmani olarak eklenmektedir. Ancak burada sir¢a koskiin teh-
likesi yeniden karsimiza cikmaktadir: Yapay zeka da yalnizca gecmis
donem insan davranislarindan ve kaliplarindan beslenmektedir. Do-
layisiyla yapay zeka davranissal 6nyargilari ortadan kaldirmaz, en iyi
ihtimalle onlari daha hizli ve daha biyiik Glcekte tanimlayabilir. Camin
kirilmasini saglayan yine insanin kendisi olmak zorundadir.

Peki bu 6nyargilar gercek hayatta nasil gériintir? Tarih ve popiiler kil-
tlr, bunun en carpici 6rneklerini sunar.

1975’te Steven Spielberg’in Jaws filmi beyaz perdeye geldiginde,
milyonlarca insan istatistiksel olarak son derece diistk bir riski yani
kopekbaligi saldinisini gercek bir tehdit olarak algilamaya baslamistir.
Bu, elde edilebilirlik yanilgisinin en carpici 6rnegidir. Zihne kolayca ge-
len canliimgeler, gercek olasiliklarin 6niine gecer. Yatirimcilar da ben-
zer bicimde yakin zamanda yasadiklariya da medyada genis yer bulan
olaylari gercek agirligindan cok daha biiyiik bir tehdit olarak algilar ve
rasyonel risk analizini devre disi birakarak irrasyonel davranirlar.

Tarihin bir diger buyiik cilginligi ise 1630’lu yillarin Hollanda’sinda
yasanmistir. Kalvinist ahlakin hakim oldugu bu dénemde bastirilan
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ltks ve statt sergileme arzusu kendine lale sodanlarinda siginak bul-
mustur. Botanik bilgisizligi hastalikli bir cicedi paha bicilemez bir sanat
eserine donustirdi ve mozaik virtistiyle enfekte tek bir lale sogani
icin luks malikaneler gézden cikarildi. Ancak riiya, 1637 Subat ayinda
Haarlem sokaklarinda yayilan bir glivensizlik dalgasiyla sona erdi ve
haftalarca siiren panikle servet degerindeki soganlar siradan sebze-
ler kadar degersizlesti. Bu ani ¢6kiistin arkasinda rasyonel hicbir bilgi
akisi yoktu, yalnizca kulaktan kulaga yayilan sosyal bulasma vardi.
Servetini South Sea balonunda kaybeden Isaac Newton’in gk cisim-
lerinin hareketini hesaplayabilecedini ama insanlarin cilginhidini asla
hesaplayamayacagini soyledigi rivayet edilir. Yakin tarihteki dot-com
balonu, NFT ve kripto cilginliklar, irrasyonel stirti davranisinin modern
yansimalaridir.

Biiytik ekonomist John Maynard Keynes ise yatinmc davranislari-
ni aciklamak icin carpici bir gtizellik yarismasi benzetmesi yapar. Bir
gazete, okuyucularindan 100 fotograf arasindan en giizel bulduklari
alti ylizti segmelerini ister ve 6dult dogru tahmin edene verecegini
aciklar. Ancak burada kritik bir kurgu vardir. Odiil, en giizel yiizii sece-
ne dedil, secimi tim katiimcilarin ortalama secimine en yakin olana
verilmesidir. Dolayisiyla yarismaci kendi bedendidi yiizii degil, baska-
larinin en cok begenecedini distindtigii ylizii tahmin etmeye calisir.
Finans piyasalarindaki fiyat olusumu tam olarak bu mantikla islemek-
tedir. Yatinmcilar hissenin gercek dederini hesaplamaktan ziyade,
piyasa kalabaliklarinin ne yone evrilecegini tahmin etmeye calisirlar.
Kendi analizini terk edip etraftaki bilgi yigilmasina gére pozisyon alma
durumu tam bir bilgi yagmuru etkisi yaratir. Piyasayi rasyonel hesaplar
degil, zihnimizin gercede karsi actigi o hayali savaslar yonetir.

Sonug olarak, finansal kararlarimizin rasyonel matematiksel denk-
lemlerden ibaret olmadigini kabul etmek, kurumsal ve bireysel basa-
rinin ilk adimidir. Davranissal finansin temel 6gretileri ve tarihin sar-
sicl hikayeleri bizlere gostermektedir ki; piyasalari anlamak, grafikleri
veya bilancolari okumaktan 6nce, insan zihninin karanlik dehlizlerini
ve mantik hatalarini okumaktan gegmektedir. Bu bakis acisi, risk
yonetiminde teorik kabullerin o korunakli ama gerceklerden kopuk
fildisi kulelerinden c¢ikip, piyasadaki irrasyonel insan faktériint yani
gercek diinyayi gorebilmenin en kritik anahtari olacaktir.

Bazen en buyuk yatirim riski piyasada dedil, zihnimizin icindedir...
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Sermaye Piyasalarinda Yarinin
Rekabeti: Sadece Teknolojik
Altyapi mi, Stratejik is
Gelistirme Ortagimi?

Finansta Yeni Biiyiime Motoru:

“Pazarlanabilir” ve Deneyim Odakh Teknolojiler

Sermaye piyasalarinda rekabetin kurallari,daha 6nce
benzeri gortilmemis bir hizla ve kokli bir bicimde ka-
buk dedistiriyor. Yakin gecmise kadar finansal kuru-
luslaricin birer ana ayrisma noktasi olarak sunulan ve
pazarlama stratejilerinin merkezine oturtulan “yiik-
sek islem hizi” ya da “ham finansal verinin dogrulu-
gu” gibi kavramlar, artik tek basina bir kurumu Gne
cikarmaya yetmiyor. Gliniimiiz pazar dinamiklerinde
bu unsurlar, kurumsal bir finansal kurulusun ekosis-
temde varlidini stirdiirebilmesi icin sahip olmasi ge-
reken asgari hijyen faktérlerinden ibaret haline geldi.

Peki asil rekabet nerede yasaniyor? Altyapilarin
gorinmeyen derinliklerinde degil; o altyapilarin
tizerinde yiikselen, yatirmciya dogrudan dokunan
katmanda: kisisellestirilmis miisteri deneyimi ve ke-
sintisiz gliven evreninde.

Buguin araci kurumlarin ve portfoy yonetimi sirket-
lerinin pazar payini bilylitme miicadeleleri, misteri
edinme maliyetlerini optimize etme ve mevcut ya-
tinmci kitlelerini elde tutma basarilar, arkalarindaki
teknoloji partnerinin vizyonuyla dogrudan baglanti-
lidir. Yeni nesil yatinmci profili, 6zellikle Y ve Z kusak-
lan, sadece bir araytiz tizerinden emir iletmeyi degil;
kendi risk algisina gore sekillenen, proaktif ve anlik
icgoruler sunan akilli ekosistemlerin parcasi olmayi
talep etmektedir.

Operasyonel Destekten Stratejik inovasyona

Bu baglamda teknoloji, finans kurumlari icin artik
sadece back-office’te saklanan, gériinmeyen ope-
rasyonel yukleri hafifleten veya maliyetleri kisan
pasif bir destek birimi degildir. Aksine, pazarlamanin
en on saflarinda konumlanan, yeni yatirmal kitle-
lerini kuruma ceken, markanin kurumsal vaadini ve
guvenilirligini somutlastiran en glcli pazarlama
arglimanlarindan biridir. Guclu bir teknolojik altyapi,
kurumsal markanin pazardaki itibarini dogrudan
insa eder. Ozellikle Portfoy Yonetimi Sirketleri (PYS)
acisindan teknoloji alimi, yalnizca mevcut operas-
yonlari stirdiirme araci dedil; kiiresel finansal ino-
vasyonu yakalama ve kurumu stirekli dinamik tutma
zorunlulugudur.

Bugtin sermaye piyasasi aktorleri icin sorulmasi ge-
reken soru “Hangi yazilim paketini satin almaliyiz?”
gibi teknik bir satin alma sorusu olmaktan cikmistir.

Asil kritik, sessiz ama kurumun gelecegini belirle-
yecek olan soru sudur: “Gelecege kiminle, nasil bir
vizyoner ortakla yuriiyoruz?” Ctinkti dogru bir tekno-
loji partneri, finansal kurulusa sadece satirlar dolusu
kod veya hazir paket programlar sunmaktan ziya-
de; dogrudan kurumun marka degerini besleyen,
stirdirtlebilir ve pazarlanabilir bir biiylime motoru
armagan etmelidir. Bu soruyu erken ve dogru soran
kurumlar, kiiresel oyuna dahil olabilenlerin arasinda
yer alacaktir.

Sermaye Piyasalarinda Platform Ekonomisi,
Tokenizasyon ve Sinir Otesi WealthTech
Stratejileri

Geleneksel finansal mimarilerin 6n ofis ve operasyon
sureclerini keskin cizgilerle birbirinden ayirdig, tek-
nolojinin yalnizca lokal veri analitigi ya da bélgesel
emir iletim araclar olarak konumlandinidigi dsnem
artik geri dontilmez bicimde kapanmaktadir. Serma-
ye piyasalarinin ve kiiresel varlik ynetiminin gelece-
gini sekillendirecek asil dontistim dalgasi, Platform
Ekonomisi ve Varliklarin Tokenizasyonu ekseninde
hizla yaklasmaktadir.

Kiiresel WealthTech ekosistemine bakildiginda, sinir
Gtesi entegrasyon kabiliyeti ve coklu varlik siniflarinin
tek bir buttinlesik catidan yonetilmesi artik bir ltks
degil, stratejik bir zorunluluktur. Geleneksel portfoy
yonetimi sirketleri ve araci kurumlar, cok yakin bir ge-
lecekte yalnizca hisse senetleri, tahviller ya da klasik
yatirim fonlarini yonetmekle sinirli kalamayacaklar.
Yatinmcilar; tokenize edilmis gayrimenkulleri, altyapi
projelerini, alternatif fonlari ve yeni nesil dijital varlik-
lari geleneksel portfoyleriyle hibrit bir sekilde gorme-
yi ve yonetmeyi talep edecek. Turkiye'deki finansal
kuruluslarin bu yeni varlik yénetimi trendlerine hizla
adapte olmasi, lokal pazara sikismis rekabet sarma-
lindan cikmanin tek yoludur.

Tokenizasyon Tiirkiye icin Bir Firsat Penceresi
Tokenizasyonu soyut bir kiiresel trend olarak degil,
Turkiye sermaye piyasalarinin kendi dinamikleri icin-
de somut firsatlara dontsecek bir yapisal kirllma ola-
rak okumak gerekiyor.

Kira sertifikalar, Turkiye'nin halihazirda koklt bir
altyapiya sahip oldugu sukuk benzeri enstriimanlar
olarak tokenizasyon icin en olgun zemini sunuyor.
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Blokzincir tabanli kira sertifikasi ihraclar, ihrac ma-
liyetlerini dustiriirken yatinmci tabanini kurumsal
sinirfarin 6tesine, bireysel yatinmcilara ve yurt disi
talebe dogru genisletme potansiyeli tasiyor. Altya-
pi projeleri cephesinde ise kdpri, hastane, enerji
santrali gibi uzun vadeli varliklarin tokenize edilerek
kiiclik pay buyukltklerinde yatirimcilara sunulmasi
hem likidite hem de erisilebilirlik sorunlarina yapisal
bir ¢6ziim Uretiyor. Gayrimenkul Yatirim Fonlaribasta
olmak {izere geleneksel olarak yiiksek giris esikleri-
ne sahip alternatif fon yapilarinin tokenizasyonu ise
portfdy yonetimi sirketlerine tamamen yeni bir yati-
nimci kitlesi kapisi araliyor.

Bu dénuistimiin karmasikligini yonetebilmek, gercek
zamanli ve buttinlesik bir bakis acisini zorunlu kiliyor.
Geleneksel 6n ofis ve operasyon ayrimini ortadan
kaldiran, tim varlik siniflarini — geleneksel men-
kul kiymetlerden tokenize varliklara kadar — tek
bir perspektiften izleyen ve giin ici pozisyon takibini
kesintisiz sunan IBOR (Investment Book of Records)
mimarisi, bu ihtiyacin tam merkezinde duruyor. Ya-
pay zeka destekli robo-danismanlik katmanlari da
yalnizca bireysel yatirmciya degil, kurumun portféy
yonetimi altyapisina dogrudan deger katiyor. One-
river bu kiiresel trendin Turkiye'ye 6zgu, regiilasyon
uyumlu yansimasi olarak stratejik bir anlam tasiyor.

Vizyoner bir is gelistirme stratejisi, finansal kurumlari
bugtintin mikro rekabet kosullarina degil, yarinin k-
resel platform diinyasina hazirlamayi hedefler. API
tabanli, esnek, modiiler ve uluslararasi standartlara
uyumlu bir mimari; kurumlara yalnizca operasyonel
konfor saglamaz, yeni kiresel is birlikleri kurma, al-
ternatif is modelleri gelistirme ve sinir 6tesi gelir ka-
nallariyaratma gticti kazandirir.

Sonug olarak, blokzincir ve tokenize varlik mima-
risini stratejik yol haritasina dahil eden, regiilasyon
uyumunu — KVKK, Bilgi Sistemleri Tebligi, is stirek-
liligi — bir ylik olmaktan ¢ikarip rekabet avantajina
donistiren ve teknolojiyi dogrudan bir is gelistirme
ortadi olarak konumlandiran kurumlar yarinin ka-
zananlar arasinda yer alacak. Infina olarak biz, otuz
yildir insa ettigimiz guven iliskisini ve muihendislik
birikimini bu dénuisimiin hizmetine sunuyoruz. Bu
donlistimiin yakin bir takipgisi olmaktan ziyade, fi-
nansal kuruluslarla beraber gelecegdiinsa ediyoruz.
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ATP

Yapay Zekaya Hazir
Sermaye Piyasasi Altyapilari:

Giivenli, Olgeklenebilir ve
Akillh DénGsim

&6 Yapayzeka, sermaye piyasalarindaveriyénetiminden operasyonel
verimlilige, regilasyon uyumundan yatirnmci deneyimine kadar
bircok alani yeniden sekillendiriyor. Bu dontstimden surdirtlebilir
deger Uretmek isteyen araci kurumlar ve portfdy yonetimi sirketleri
igin guvenli, izlenebilir ve Olgeklenebilir altyapilar kritik 6nem
tasiyor. ATP CTO'’su llyas Daskaya ile yapay zekaya hazir sermaye
piyasasi altyapilarinin dnemini ve ATP’nin bu dénustmdeki roltinu

konustuk.

Sermaye piyasalarinda rekabetin tanimi hizla
degisiyor. Araci kurumlar ve portfoy yonetimi
sirketleri acisindan “yapay zekaya hazir altyapi”
bugiin ne anlama geliyor?

Yapay zekdya hazir olmak, mevcut sistemlerin tizerine
biryapay zeka araci eklemekten ¢ok daha kapsamli bir
konu. Sermaye piyasalari gibi yiiksek gtiven, hiz ve re-
gulasyon hassasiyeti gerektiren bir alanda bu kavram;
verinin dogru toplandigi, anlamlandinldidi, gtivenli
bicimde islendigi ve is stireclerine kontrollti sekilde en-
tegre edilebildigi bir teknoloji mimarisini ifade ediyor.

Araci kurumlar ve portfoy yonetimi sirketleri yiiksek
hacimliislem verisi, musteri etkilesimi, piyasa verisi, risk
gostergeleri ve regtilasyon kaynakli operasyonel veriy-
le calisiyor. Bu veriler parcali sistemlerde, standartlas-
mamis formatlarda ya da yeterince izlenebilir olmayan
streclerde tutuldugunda yapay zekadan beklenen hiz,
verimlilik ve icg6rii Uretilemez. Bu nedenle veri yone-
tisimi, entegrasyon kabiliyeti, yetkilendirme, mevzuat
uyumu ve sistem dlceklenebilirligi ayni mimari bittin-
ltkicinde ele alinmali.

Burada kritik nokta, yapay zekanin kurumun karar
destek, operasyon, risk ve uyum stirecleriyle gtivenli
bicimde calisabilen bir teknoloji bileseni olarak tasar-
lanmasidir. Rekabet avantaji artik tekil teknolojilerden
ziyade, bu teknolojileri stirduriilebilir ve is sonuclarina
donusturilebilir bir yapi icinde yonetebilme kabiliye-
tinden doguyor. Bu ihtiyaci hizlandiran temel dinamik-
lerise yatinmci beklentilerindeki degisim, operasyonel
stireclerin karmasiklasmasi ve regtilasyonlara uyumun
teknolojiyle daha yakindan iliskili hale gelmesi olarak
Gnecikiyor.

Yapay zeka ve veri analitigi yatinmci deneyimini ve
operasyonel verimliligi nasil doniistiiriiyor?

Yapay zeka ve veri analitidi, yatinmci deneyimini sta-
tik bir hizmet anlayisindan dinamik ve baglamsal bir
yaplya tasiyor. Yatiimciyr demografik bilgiler ya da
risk profilinin 6tesinde; islem aliskanliklari, portfdy ter-
cihleri, piyasa hareketlerine verdidi tepkiler ve hizmet
beklentileriyle birlikte degerlendirmek mtimkuin hale
geliyor. Kurumlar bu verileri dogru analiz ettiginde yati-
rimcilarina veriyle birlikte anlamliicgorii de sunabiliyor.
Bu da daha dogru segmentasyon, daha etkili musteri
iletisimi ve daha guicli sadakat yaratiyor.

Ozellikle dalgali piyasa donemlerinde yatirmeciya
dogru zamanda dodru badlami sunabilmek, giiven
iliskisinin korunmasi agisindan kritik Gnem tasiyor.
Operasyon tarafinda ise yapay zeka; veri toplama,
siniflandirma, raporlama, anomali tespiti, misteri
segmentasyonu ve karar destek stireclerinde Gnemli
deger Uretiyor. Biz yapay zekayiinsani stiregten cikaran
degil, insanin daha dogru ve hizl karar almasini sag-
layan bir teknoloji katmani olarak gérilyoruz. Dogru
kurgulanmis yapilar, riskleri daha erken gériiniir kilar-
ken ekiplerin zamanini daha stratejik alanlara yonlen-
diriyor. Béylece kurumlar hem yatirnmci deneyimini
iyilestiriyor hem de operasyonel verimliliklerini stirdi-
rulebilir bicimde artiryor.

ATP Tradesoft'un sermaye piyasalarina yonelik
teknoloji yaklasimiicinde ATP FinX ve ATP AiX
¢6ziimleriniz, bu doniisiim ihtiyacina nasil yanit
veriyor?

ATP Tradesoft'u, sermaye piyasalarinin gorev kritik st-
reclerinde kurumlara yalnizca teknoloji saglayan degil,
teknolojiyi lcilebilir is degerine doniistiiren strate-
jik bir is ortadi olarak konumlandiriyoruz. ATP FinX,
bu yaklasimin sermaye piyasalarina 6zel gelistirilmis
yeni nesil platform karsilig. Satistan risk yonetimine,
muhasebeden uyuma kadar farkli stirecleri uctan uca
bittinlesik bir mimaride ele aliyor. Yapay zeka destekli
otomasyon ve gercek zamanli veri analitigiyle manuel
stregleri aklli is akislarina donstiirtyor; kurumlarin
pazara ¢ikis stirelerini kisaltmasina, degisen piyasa ko-
sullarina daha cevik yanit vermesine ve operasyonlari-
ni Slceklenebilir bicimde ynetmesine katki sagliyor.

ATP AiX ise bu yapinin tizerine guvenli Uretken yapay
zeka kabiliyetleri ekleyen kurumsal yapay zeka plat-
formumuz. Coklu model mimarisi, kurum ici doku-
manlarla calisabilen asistan yapisi, merkezi yonetim
kabiliyeti ve gerektiginde on-premise calisabilen mi-
marisiyle regiile sektérlerin ihtiyaclarina yanit veriyor.
Bu sayede kurumlar, yapay zekd kullanimini veri gii-
venligi, erisim yonetimi ve denetlenebilirlik ilkeleriyle
uyumlu sekilde yonetebiliyor.

FinX, gorev kritik sermaye piyasasi stireclerini bi-
tlnlestirirken; AiX, bu streclere kurumsal &lcekte
yonetilebilir bir yapay zeka katmani kazandiryor. ATP
Tradesoft'un dikey uzmanlidiyla birlikte degerlendiril-
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diginde, buiiki ¢oziim sermaye piyasalariicin uctan uca
izlenebilir, regtilasyonlarla uyumlu ve yapay zekdya ha-
zIr bir doniistim mimarisi ortaya koyuyor.

Oniimiizdeki dsnemde sermaye piyasalarinda
yapay zekanin rolii nasil evrilecek? ATP AiX bu
gelecek vizyonunda nasil konumlaniyor?

Yapay zekanin sermaye piyasalarindaki roliinii, mev-
cut stireclere hiz kazandiran yardimei bir teknolojiyle
siniri grmemek gerekiyor. Asil doniistim, kurumla-
rin veriyle, bilgiyle ve karar mekanizmalariyla ¢alisma
biciminde yasanacak. Bugtine kadar veri cogunlukla
raporlama, izleme ya da geriye doniik analizamaciyla
kullaniliyordu. Yeni dsnemde ise yapay zeka, bu veriyi
daha erken sinyal treten, karar stireclerini besleyen ve
operasyonel refleksleri gliclendiren bir yapiya tasiya-
cak.

Bu degisim, sermaye piyasasi kurumlar icin yapay
zekdnin kurum icinde hangi veriyle, hangi kurallar
cercevesinde ve hangi kullanici profilleriyle calisaca-
giniyonetmeyi kritik hale getiriyor. ATP AiX'i bu agidan,
kurumlara 6zel yapay zeka kullanimini stirdtirtilebilir
bicimde kurumsallastiran stratejik bir platform olarak
konumlandiryoruz. Platform; farkli yapay zeka mo-
dellerini, kurumun kendi bilgi kaynaklarini, kullanici
yetkilerini, gtivenlik politikalarini ve merkezi yénetim
kabiliyetlerini ayni cercevede bulusturuyor.

Bu yaklasim, araci kurumlar ve portfdy yonetimi sirket-
lerinin kurum ici dokimanlardan operasyonel kayitla-
ra, raporlama stireglerinden karar destek mekanizma-
larina kadar farkli bilgi alanlarini yapay zeka destekli bir
calisma ortamina tasimasini sagliyor. Béylece yapay
zeka, bireysel ve daginik kullanimlardan cikarak ku-
rumsal 6lcekte yonetilebilir bir kapasiteye donistiyor.

Sermaye piyasalar acisindan baktigimizda, yapay
zekanin gelecekteki roli yalnizca otomasyon ya da
analizle sinirll olmayacak. Yapay zekd; veri yonetisi-
mi, operasyonel mikemmellik, regiilasyon uyumu,
yatiimei deneyimi ve stratejik karar alma stireclerini
destekleyen kurumsal bir zekd katmanina déniisecek.
ATP AiX de bu vizyon dogrultusunda kurumlara, yapay
zekay! giivenli, dlceklenebilir ve stirdriilebilir bicimde
is stireclerinin bir parcasi haline getirebilecekleri gliclii
biraltyapi sunuyor.



-'Tijrki e
125 .

Brand Finance

o 1) e o LML ECLCCEEAY ¥ E REREREEN

by 111111111 (] § a1

llk kez ve gururla!

Diinyanin 6nde gelen bagimsiz marka degerleme ve strateji danismanlik kurulusu
Brand Finance, “Tirkiye'nin En Gli¢lii ve En Degerli Markalari - Turkiye 125" raporunda
ATP'yi Tiirkiye'nin en degerli markalan arasinda siraladi.

ATP Tradesoft ATP zenia ATP Digital ATP

(=] 825 [m]

Q  Emirhan Cad. No:109 Kat:9 Atakule 34349 Besiktas istanbul - Tirkiye ¢ +90212 3106500 X www.atptech.com E 'IJ

=



FINTECH

KURUMSAL VATIRIMCI |

(@ RASYONET

Sermaye

Piyasalarmm Yeni

Nesil Finansal
Zekasima Yon
Veriyoruz

Vahide UNUTMAZ BARIN

Genel Mldr Yardimcisi
Rasyonet

Rasyonet’'in Portféy Yonetimi
Sektorl icin Yapay Zeka ve
Yeni Nesil CozUumler Vizyonu

asyonet olarak 2000 yilindan bu yana portfoy yonetimi
sektoriinun glvenilir ¢6zum ortadi olarak yazilim, veri,
otomasyon ve analiz ¢c6ztimleri Uretiyoruz. Kuruldugu-
muz giinden bu yana temel hedefimiz, sermaye piyasa-
larinin ihtiyac duydugu dogru veriyi, en hizli ve en analiz edile-
bilir formatta kullanicilarimiza sunmak oldu. Bugtin geldigimiz
noktada ise bu hedefi yalnizca veri sunumu ile sinirh gérmyor;
gliclt teknoloji altyapimiz, sektérel deneyimimiz ve yapay zeka
yatirimlarimizla portfoy yonetimi sektoriiniin karar alma siirec-
lerine yeni bir finansal zeka katmani kazandirmayi amacliyoruz.

Portfoy yonetimi sektdrii bugiin her zamankinden daha fazla ve-
riyle calisiyor. Ancak asil farki yaratan unsur dogru veriyi, dogru
baglamda, hizli ve guvenilir bicimde yorumlayabilmek. Fon bii-
yuklukleri, yatirrmci davranislari, risk metrikleri, piyasa kosullari
ve reglilasyon gereklilikleri ayni anda degisirken, kurumlarin re-
kabet avantaji veriyi ne kadar etkin kullanabildikleriyle dogrudan
baglantili hale geliyor.

Bu bakis acisiyla gelistirdigimiz EquityRT platformuna entegre
edilen Model Portfoy, Strateji Olusturma ve Backtesting modiil-
leriyle kullanicilarimiza daha guiclt bir analitik 6ngéri yetenedi
kazandirmay1 hedefliyoruz. Kullanicilarimiz, farkli yatirim strate-
jilerini gecmis veriler Gzerinde test edebiliyor, model portféylerini
daha sistematik bicimde olusturabiliyor ve karar alma siireclerini
veri temelli analizlerle destekleyebiliyor.

PortfolioBase Fon Platformu ile portfdy yonetimi sektoriine
rakip analizi, pazar gelisimi, fon getirileri, risk metrikleri, fon bii-
yuklukleri, yatirimci talebi ve yatirnmci sayilari gibi cok boyutlu
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verilere erisim ve analizimkani sunuyoruz. Bu sayede kullanicila-
rimiz yalnizca kendi fon performanslarini degil, pazarin genel y6-
niinii ve rekabet dinamiklerini de daha buttinsel bir bakis acisiyla
degerlendirebiliyor.

PortfolioBase Entegre Portféoy Yonetim sistemimiz emir y6-
netiminden risk analizine, regiilasyon uyumundan performans
raporlamasina kadar portféy yonetimi sektoériiniin operasyonel
sureclerini tek cati altinda topluyor. Bu yapi, kurumlarin hem
operasyonel verimliligini artirlyor hem de stratejik icgorii tretme
kapasitesini gliclendiriyor.

> PORTFOLIOBASE/

’#‘E »7 y

Bunun yaninda Hemen Rapor uygulamamizla finansal rapor
ve yatirim biiltenlerinin hazirlanma stireclerini 6nemli 6lctde
otomatiklestiriyoruz. Veri entegrasyonundan gorsellestirmeye,
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formatlamadan rapor Uretimine kadar pek cok adim sistem ta-
rafindan yonetilebilir hale geliyor. Boylece kurumlar, zaman alan
manuel slirecler yerine icerik kalitesine, yorum giicline ve yati-
rimcl iletisimine daha fazla odaklanabiliyor.

Tum bu ¢6zlimlerin arka planinda Rasyonet’in yurt ici ve yurt disi
sermaye piyasalarina iliskin yliz binlerce veriden olusan gliclu
veri tabani ve API/Web Servis altyapisi yer aliyor. Bu altyapi sa-
yesinde kurumlarin ic ve dis musterilerine yonelik dijital projele-
rinde guvenilir veri omurgasini saglayan, stirdurtlebilir ve esnek
¢6zlimler sunan bir is ortagi konumundayiz.

Dogru Veri, Dogru Karar

Rasyonet olarak “Dogru veri, dogru karar” mottosu ile hareket
ediyoruz. Yapay zekanin basarisinin egitildigi ve beslendigi ve-
rinin dogrulugu ile dogrudan iliskili oldugunun farkindayiz. Ser-
maye piyasalari gibi gliven, hiz ve dogrulugun kritik oldugu bir
alanda yapay zekanin yalnizca hizli sonuc tretmesi yeterli degil.
Uretilen sonucun izlenebilir, aciklanabilir ve denetlenebilir olma-
st da ayni derecede 6nemli. Bu nedenle yapay zekay bir karar
merci olarak degil, insan uzmanhgini giiclendiren denetle-
nebilir bir karar destek araci olarak konumlandiriyoruz. Kulla-
nicilarimiza sundugumuz veriyi capraz kontroller, ge¢cmis veri tu-
tarlilik analizleri ve yapay zeka destekli hata kontrol sistemleriyle
surekliizliyoruz. Amacimiz, kullanicilarimizin karar alma siirecle-
rinde glivenilir veriye daha hizliulasmasini saglarken, hata payini
azaltan ve kontrol edilebilir bir teknoloji deneyimi sunmak.

Bizim icin yapay zeka insanin yerini alan dedil, insanin karar kali-
tesini artiran bir teknoloji. Ozellikle portfoy yonetimi gibi sorum-
lulugun ve regilasyonun yiiksek oldugu bir alanda, uzman sez-
gisini, kurumsal hafizayi ve veriye dayali analitigi ayni zeminde
bulusturmak gerektigine inaniyoruz.

Bu yaklasimi kendi ic slireclerimizde de uyguluyoruz. Yakin za-
manda GPU tabanli kendi yapay zeka altyapimiza yaptigimiz
yatirim ile dis servis bagimhligimizi azaltirken, sistem stabilitesi-
ni ve veri gizliligini giiclendirdik. Gelistirdigimiz kurum ici yapay
zeka asistani; teknik ekiplerimizin, satis ve operasyon birimleri-
mizin sirket ici bilgiye daha hizli erismesini sagliyor. Kod incele-
mesi, dokiimantasyon destedi ve anomali tespiti gibi alanlarda
yapay zekddan yararlaniyoruz. Ancak nihai dederlendirme ve
onay her zaman insan uzmanliginda kaliyor.

Kullanici Deneyiminin Yeni Dili: ERA Chatbot ve
Mobil Platformlar

Son yillarda finansal karar
alma surecleri giderek daha
mobil, daha hizli ve daha an-
lik hale geldi. Kullanicilarimiz
toplanti salonlarinda, musteri
ziyaretlerinde, seyahat sira-
sinda veya dunyanin farkl bir
noktasindan ayni giivenilir ve-
riye ve analiz kabiliyetine eris-
mek istiyor. Bu ihtiyaci dikkate
alarak EquityRT ve Portfolio-
Base Fon Platformu kullanici-
larimiz icin mobil uygulamala-
rimizi hayata gecirdik.

Mevcut platformlarla senkro-
nize calisan mobil uygulama-

larimiz, kullanicilarin takip ettikleri verilere ve analiz ortamlarina
daha esnek bicimde erismesini sagliyor. Bu uygulamalari, yalniz-
ca masausti deneyiminin mobil versiyonu olarak dedil, finansal
analizin dedisen calisma aliskanliklarina uyum saglayan yeni bir
kullanim katmani olarak goriiyoruz.

Kullanici deneyimini donustiren bir diger 6nemli adimimiz ise
yapay zeka destekli asistanimiz ERA oldu. ERA’yi tirlin ici destek
araci olmasinin yani sira zaman icinde kullanicilarin analiz alis-
kanhklarini anlayan, dogru veriye dogru baglamda ulasmalarini
sagdlayan yeni nesil bir finansal calisma arkadasi olarak konum-
landiryoruz.

Bugtin kullanicilarimiz ERA tizerinden fonksiyonlara ve veri kap-
samina dair sorularina hizli yanit alabiliyor. ERA'nin yetenekle-
rini cok daha genis bir alana tasimak icin calismalarimiz devam
ediyor. Kullanicilarimizin platform icerisinde mentiler arasinda
gezinmek yerine dodal dilde soru sorarak veri setlerine, analiz
ekranlarina, karsilastirmali sonuclara ve ilgili finansal icgorilere
ulasabilmesini amacliyoruz.

Altyapi, Giivenlik ve Siirdiiriilebilir inovasyon

Finansal teknolojilerde inovasyonun surdirulebilir olabilmesi
icin yeni triin ve 6zellikler gelistirmek yeterli degil. Regtilasyon
uyumu, veri guivenligi, operasyonel sireklilik ve sistem perfor-
mansi da en az Uriin kabiliyeti kadar kritik. Bu nedenle gelistir-
digimiz her yeni modul ve yapay zeka katmanini kurumsal yone-
tim, denetlenebilirlik ve uyumluluk perspektifiyle de ele aliyoruz.

Onuimiizdeki donemde yapay zeka gelistirmeleri, veri kalitesi
yatirimlari, mobil kullanim senaryolari ve kullanici deneyimini
sadelestiren yeni fonksiyonlar glindemimizin 6nemli basliklari
olmaya devam edecek. Amacimiz, portféy yonetimi sektériinde
kurumlarin daha hizli, daha giivenilir ve daha 6lceklenebilir karar
alma stirecleri olusturmasina katki saglamak.

Portfoy yonetimi sektoriintin dijital déntisimiinde en kalici
katma degerin, giivenilir veri, saglam altyapi, denetlenebilir
yapay zeka ve derin sektérel uzmanhgin birlesiminden doga-
caginainaniyoruz.

Tiirkiye’den Diinyaya Uzanan Finansal Teknoloji

Rasyonet olarak gurur duydugumuz konulardan biri de Glkemizi
yurt disinda temsil ederek gerceklestirdigimiz teknoloji ihracati.
Avrupa, Amerika ve Afrika kitalarinda varlik gosteren EquityRT
finansal analiz platformumuz, bugtiin sekiz farkl tilkede ytizlerce
finans profesyoneline hizmet veriyor.

Bugiin Turkiye'den gelistirilen bir finansal teknoloji altyapisinin
farkh kitalarda kurumlar tarafindan kullaniliyor olmasi tilkemizin
sermaye piyasalari teknolojilerindeki Giretim gticintin de 6nemli
bir gostergesi. Finans piyasalarinda teknoloji Gretmek, yalniz-
ca yazilim gelistirmekten ibaret dedil; piyasanin dinamiklerini,
kullanici ihtiyaclarini, regiilasyon beklentilerini ve finansal karar
alma sureclerinin hassasiyetini derinlemesine anlamayi gerekti-
riyor.

Rasyonet olarak 25 yili askin deneyimimizi, gliclti veri altyapimizi
ve yeni nesil yapay zeka yatirnmlarimizi bu vizyonla birlestirerek
sermaye piyasalarinin ve portféy yonetimi sektértintin dijital do-
niisimine yon vermeye devam edecegiz.
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1946

Fransiz modaci Louis Reard bir Paris defilesinde erkeklerin bayildigi bir giysiyi tanitti: Bikini! ismini de o yillarda ABD’nin hid-
rojen bombasi testleri yaptigi Giiney Pasifik’teki Bikini Atolleri’nden aldi. Daha birkag ay 6nce baska bir Fransiz tasarimci (Ja-
cques Heim) biraz daha kapali (gébegi kapatiyordu) bir bikini yapmis ve ismini de (klicik oldugu icin) “Atom” koymustu. Atom
tutmadi, bikini tuttu.

Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Saha Rating

Evet bikini 1946’da dogdu ama bilinen en eski bikinili kadin resimleri Sicilya’daki Villa Romana del Casale’deki, Roma devrin-
den kalma “10 Bakireli Oda” mozaidinde (1700 yasinda).

Evet bikini 1946’da dogdu ama 1957 yilin-
da Brigitte Bardot Cannes Film Festivali’n-
de cicekli bikinisini giyene dek pek popliler
olmadi. Playboy dergisi kapagina 1960’a
dek bikinili bir kadin resmi koymamisti. Ur-
sula Andress 1962 yilinda o tinli beyaz bi-
kinisini Dr. No filminde giydi. 2011 yilinda o
bikini miizayedede 54 bin dolara satildi.

Erkeklerin en sevdigi spor, plaj voleybolu,
olimpiyatlara 1996 yilinda girdi. O zaman-
dan beri de bikini o sporun resmi formasi.
Bikini 1951 yilindan beri de diinya guizellik
yarismalarinin bir parcasi oldu ama 2014
yilinda cikarildi.

Girisimici Nguy&n Thj Phuong Thao’nun
sahibi oldugu ve Vietnam’in ilk 6zel hava-
yolu sirketi VietJet Air 28 Ocak 2018’de bi-

kinilimodellerin hosteslik yaptigi bir ucusla Vietnam 23 yas alti futbol takimini ucurdu. Milletin pek hosuna gitmedi ama adam
- milyarder ve sirketi bugiin Vietnam pazarinin %30’una sahip. Bikini Giicu!

Diinyanin en pahali bikinisini tasarimci Susan Rosen Sports lllustrated dergisiicin tasarladi. Uzerinde 150 karatlik platin var ve

pili hep bitiyorsa kacirmayin.

Saka degil, 5 Temmuz ABD’de Ulusal Bikini Guinu. Erkeklerin de bayrami sayilir.
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1977

Roger Moore ve Barbara Bach’in bas rollerini oynadigi onuncu
James Bond filmi The Spy Who Loved Me (Beni Seven Casus)
filminin Londra galasi yapildi. Aralarinda Sean Connery, David
Niven, Timothy Dalton, Pierce Brosnan, Daniel Craig’in ol-
dudu o harika James Bond karakterlerinin (Cary Grant, Clint
Eastwood, Burt Reynolds, Tom Jones, Liam Neeson, Mel Gib-
son, Hugh Grant, Will Smith kapidan déndtiler) arasinda bel-
ki de en sevileniydi Roger Moore. 12 yil boyunca James Bond
oldu (7 film). En yasli Bond da oydu. lIk filmi (Live and Let Die)
cevirdigi 1973 yilinda 45 yasindaydi. 1985 yilinda kendini
emekliye ayirdiginda “artik kizim yasindaki kizlarla ask sahne-
leri cekmekten utaniyorum,” dedi.

Cevirdigi bitun filmlerde kostugu sahneleri dubl6éri oynadi,
clinkti kosarken komik goériindtigunu dustntrdu. Filmlerde
yuzlerce adam oldurdi ama aslinda kiiciikken kazara baca-
dgindan vuruldugu icin atesli silahlardan cok korkardi. Kont-
ratinda sonsuz sayida puro maddesi vardi. Agzindan eksik
etmedidi Montecristo purolari yapimcilara binlerce sterline
patlard.

1962’den bu yana 26 Bond filmi cevrildi. Filmler (enflasyon
ayariyla) $17 milyar yapti. Bugiin hem Apple hem de Amazon,
James Bond haklarini alabilmek icin delicesine kapisiyorlar.
James Bond markasi basarisini biraz da John F. Kennedy'ye
borclu. JFK 1961 yilinda Life dergisindeki réportajda en sev-
digi romanin From Russia With Love (Rusya’dan Sevgilerle)
oldugunu soyleyince bilet satislari uctu gitti. Sonra JFK filme
gittiama bu izleyecedi son film oldu (suikaste kurban gidecedi
Teksas’a gitmeden bir glin 6nce). Tam Bond filmi gibi.

Bond filmleri &yle oluyor. Bond bugiine dek 352 kisiyi 6Idird,
ona 4.662 kez ates edildi. Olmedi ama kendini 6ldiirmeye ca-
listyor. Bir ara glinde 70 sigara iciyordu (yaraticisi lan Fleming
80 icerdi) ve Martini’siz glinii gegcmiyor. Her bir Martini barda-
dginda 130 kalorivar. Bond icin 6nemli dedil, clinkii bugtine dek
yattidgi 52 kadinla her ask yaptiginda o kadar kalori harciyor.
Kadinlar da onu éldiirmeye calisiyor (52 tanenin dortte tgl
buna calisti).

Bond’u goren her kadin onla yatmadi. Filmlerin yapimcisi bir
kadin. Barbara Broccoli 30 yildir bu isi yapiyor. Hikayeyi seci-
yor, kizlari seciyor, helikopterleri seciyor. Sectigi kizlardan biri
(Caroline Cossey) dogdugunda erkekti. Playboy dergisine poz
veren ilk transsekstel model oldu. Hikdyeler cok heyecanli

59

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

ama aslinda lan Fleming ismi secerken cok siradan olmasini
istemisti. James Bond ismini okudugu kus g6zlemi kitabinda-
ki ornitolog Dr. James Bond’dan arakladi.

1991

Donald Trump ikinci esi Marla Maples’a evlilik teklif etti ve tak-
riben 1,5 milyon dolar degerinde 7,5 karatlik elmas bir ytiziik
hediye etti.

2017’nin Ocak ayinda Trump baskanlik yeminini edip ABD’nin
45. baskani olurken Washington DC’deki torende Uc esi de
vardi: simdiki esi Melania, Cekya dogumlu ilk esi Ivana ve en
kicuk kizinin annesi Marla Maples.

Trump, Marla ile kiristirmaya basladiginda 13 yillik ilk esi Iva-
na ile beraberdi. Mankenlik yapan Marla ise 22 yasindaydi
(Trump’tan 17 yas genc) ve ona Georgia Seftalisi deniliyordu.

1992 yilinda Donald Ivana’yl bosadi ve bir sonraki yil New
York’un winli Plaza Otel’indeki satafath bir térende 1.500 da-
vetlinin niinde hamile Marla ile evlendi. islerin sarpa sarmasi
uzun stirmedi. Alti yillik evliligin ikinci g yillik yarisi bosanma
davaslyla ugrasmakla gecti. Marla “onu dedistirebilecegimi
umdum ama yanilmisim,” dedi.

2000 secimlerinde Trump bir ara aday olmayi dustinmsti
ama Marla hemen basina ¢ikip aman ha diyerek Amerikan
halkina bir uyari gondermisti. 2016’da secildiginde ise “asla
bunun gerceklesebilecedini diisinmemistim,” dedi.

Nafaka durusmasinda Trump servetinin 1,17 milyar dolar ol-
dugunu beyan etti. Bu cok abartili bir rakamdi ama o “ne ka-
dar yliksek beyanat verirsen hakim o kadar sana sempati du-
yar,” dedi. Marla’nin ise o zaman bankada 100 bin dolari vardi.
Marla’nin avukatlari 25 milyon istedi. Olmadi. Trump Marla’ya
1 milyon + 1 milyon da ev almasi icin verdi. Cocuk icin de 21
yasina gelene kadar yilda 100 bin vermeyi kabul etti. Trump,
ilk esi lvana ile bosandiginda hentiz o kadar akilli degildi. O ilk
bosanma ona 14 milyon dolara patlamisti.

Marla Maples bosandiktan sonra 1999 yilinda California’da
1,35 milyon dolara 500 m2’lik bir ev aldi. Dort yil sonra evi 2,2
milyona satti. Televizyon kariyeri de devam etti. Bir daha hic
evlenmedi.
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A State Street'e gore ABD'de ETF sayisi Yatirim Fonlarini Gececek

State Street’in 2026 Kuresel ETF Goérinimu raporu ile, | Raporuna detaylarina https://www.statestreet.com/web/insi-

Halim CUN

Ydnetim Kurulu Danismani
Inveo Portfoy

2026’daki Borsa Yatirim Fonu (ETF) piyasalarinin olasi ev- | ghts/articles/documents/2026-global-etf-outlook-from-wrap-
rimiyle ilgili artik geleneksel haline gelen “acik ve test edi- | per-to-backbone.pdflinkinden ulasabilirsiniz.
lebilir” tahminler listesi aciklandi. Bu tahminler, momentumun
nerede gelistigini, donim noktalarinin nerede ortaya ciktigini ve
degisimin uzlasma beklentilerinden daha erken—ya da ge¢—
gelebilecedini ortaya koyuyor. Pictet Asset Management Mart 2024’te tanitilan Lilksemburg
K Amerika ETF pi - | 13 tahminden & _ | merkezli UCITS fonu Pictet — Quest Al-Driven Global Equities’in
uzey Amerika plyasasiicin siralanan anminden one ¢ basarisinin ardindan bu kez de yapay zeka (YZ) ile Gelistirilmis
kan bazilari sdyle: UCITS ETF serisini lanse etti. Onceki fon, kurulusundan Mayis
ABD ETF’leri 2,1 trilyon dolar net giris cekecek: Yil boyunca, | 2026'nin sonuna kadar dolar bazinda %50,0 oraninda gelir elde
ETF sektoriintin ABD'de islem goren ETF'lere 2,1 trilyon dolar e't’:le.rek, ayni dénemde %45,9 getiri gosteren MSCI World Endek-
giris cekmesi bekleniyor; State Street tarafindan yer verilen | S'Nigecti.
ETF.com verilerine gére, bu rakam 2025 sonunda kaydedilen | Pictet Asset Management Niceliksel Yatirimlar Baskani David
1,49 trilyon dolari geciyor. Gecen yil kiiresel olarak ETFlere 1,9 | Wright, “Yatinmcilar genellikle getirileri iyilestirmenin yeni veya
trilyon dolar para girisi olmustu. egzotik Ustun performans kaynaklari aramak anlamina geldi-
dgine inaniyor. Gergekte konu, genellikle ayni yatirim evrenini ve
ABD’deyatmm fonlarindan daha fazla'ETF olacak':ABD ETF \g/eriyi dahgakllllca’yijnlendirmzkle ilgili. is)'ge b}:Jrada YZ 6ne ciki-
saylsl, (para piyasasi fonlari ve fon sepeti fonlari haric) yatinm |y~ i canlanin gsremedigi karmasik kaliplari tespit edebiliyor,”
fonlari sayisini asacak ve zaten mevcut olan bir edilimi stirdt-

= carst - ' T ST degerlendirmesinde bulundu.

recek. Raporda, ETF’lerin diistik maliyetleri, vergi verimliligi,

likiditesi ve kullanim kolaylidi sayesinde Kuzey Amerika’da | >irketin aciklamasina gére, YZ modeli geleneksel faktor tabanli
baskin yatirim araglarindan biri haline geldigi ve geng yatim- || gelistirilmis endeks yaklasimlarindan farkl bir Gisttin performans
cilar arasinda ézellikle popiiler oldugu belirtiliyor: ETF'ler, Mil- | kaynadi (alfa) sunuyor. Bazi Pictet Asset Management miisteri-
lennials portféylerinin ortalama %30’unu olusturuyor. Buoran | !€ri, pasif varliklarinin maliyetlerini dengelemek iein zaten bunu
X kusag icin %26, Baby Boomer icin %21. Anketier, tim yas | Kullanmakta; Ornegin, pasif bir alokasyonun %20'sini gelistiril-
gruplarinda ETF’lere portfdy tahsislerinin %20 veya daha fazla mls.entlje.ks stratejisine ak.t.armak, portfoylin endeks kisminin
oranda artabilecegini, bunlarin arasinda X kusadi yatirnmcila- maliyetini sifira yaklastirabiliyor...

rinda %31 artis beklentisinin bulundugunu ortaya koyuyor. SEC, Yenilikci Varliklara Yatirim yapacak ETF’leri Kamuoyu Gértistine

ilk 1 Trilyon Dolariik ETF Ortaya Cikacak: Piyasa, 1 trilyon | "
dolari asan ilk ETF’nin piyasaya cikisi veya bu oranda biiyiime- || ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), “Yeni ETF’ler”
sini bekliyor. hakkinda yorum talebi (RCF) yayinlayarak, yenilikci varlik sinif-

. A ) A A larina yatirrm yapmak veya yeni yatirim stratejileri ile ilgilenmek
Kiiresel ve Gelismekte Olan Piyasa Hisse Senetlerine Para | isteven ETFler icin kamuoyundan géris talep etti. S6z konusu

Girigleri iki katina gikacak: ABD'nin kiiresel gelismekte olan | ggris talebi, “ETF evreninde yeniligi kolaylastirmanin yollari ve
plyasa hlsse senedi ETF’lerine yatinmlari 2025 seviyelerine ki- | yatinmcilari koruma, adil, diizenli ve verimli piyasalari siirdiirme
yasla iki katina cikacak. ve sermaye olusumunu kolaylastirma yollarina odaklaniyor.”

Pictet Avrupa’da ilkYZ ile Gelistirilmis Hisse Senedi Endeksi Aktif ETF
serisini baslatti
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SEC Baskani Paul S. Atkins, “Komisyon, ABD ETF pazarinin ya-
tirrmcilara etkin hizmet verirken biiylimeye ve yenilik yapmaya
nasil devam edebilecedi konusunda kamuoyunun goéruslerini
almak istiyor, ve son piyasa degisikliklerine en iyi sekilde nasil ya-
nit verecedimizi degerlendirirken piyasa katilimcilarindan gelen
geri bildirimleriincelemeyi dort gézle bekliyorum,” dedi.

RFC, bu ttir ETF’leri “Yeni ETF’ler” terimi altinda gruplandiriyor;
bu terim, RFC'de “yenilikgi varlik siniflarina maruz kalma veya
yeni yatirim stratejileri kullanma konusunda ilgi gésteren” ET-
F’ler olarak kabaca tanimlaniyor ve 6zellikle “kripto varliklara;
emtia odakli enstriimanlara; tek hisse stratejilerine; gticlendiril-
mis kaldiraca; blokzincir destekli firsatlara; 6zel varliklara; etkin-
lik sozlesmelerine; ve/veya yukaridakilerin herhangi birinin kom-
binasyonuna” yatirim diistinen ETFlere dikkat cekiliyor.

“Borsada islem goéren fonlar bilyiik bir basari hikayesidir,” diyen
SEC’in Yatirim Yonetimi Bolumi Direkt6ri Brian Daly’nin verdigi
bilgiye gore, ETF’ler 2019’daki 4 trilyon dolardan 2025 sonunda
12 trilyon dolarin tGzerine cikti. Daly, “ETF’ler buyiimeye devam
ettikce ve yeni stratejiler ortaya ciktikca, kamu katihmi, 6ntimiiz-
deki gelisim yillarini basarili kilmak icin temel sorulari yanitla-
mada hayati 6neme sahiptir,” dedi. Kamuya acik yorum stresi,
yorum talebinin Federal Kayit’ta yayimlanmasini takiben 60 glin
boyunca acik kalacak.

ABD ETF Varliklari Mayis’ta Yeni Rekora Ulasti: 15.69 Trilyon Dolar

ABD ETF sektort, Mayis ayinda bliytik bir doniim noktasina ulas-
t1; yonetimdeki toplam 15.69 trilyon dolarlik varlikla yeni bir re-
kor kirarak, ETFGI’nin son raporuna gore, bir ay 6nce kaydedilen
14.87 trilyon dolarlik zirveyi geride birakti.

sureci inceleyen Morningstar calismasi, gegmis getirilerin

Q vrupa hisse senedi ve tahvil fonlarina yonelik 15 yillik bir
gelecekteki basariyl 6ngorebilirligini sorguladi.

Yatinmcilar fon secerken genellikle gecmis performansa bakar-
lar. Gliclu tarihsel getirilerin gozlemlenmesi ve karsilastiriimasi
kolaydir ve siralamalarda, 6nerilerde ve finansal medyada sikca
vurgulanir. Sonuc olarak, rakiplerini geride birakan fonlar, genel-
likle daha fazla yatinmciilgisi ve para girisi ceker; ctinkii gegmis-
leri genellikle kalite veya yonetici becerisi sinyalleri olarak yorum-
lanir.

Ancak 6nemli soru, gecmis sonuclarin devam edip etmedigidir.
Morningstar’in 2010’dan 2025’e kadar olan donemde Avrupa’da
yerlesik hisse senedi ve sabit getirili fonlar Gizerine yaptigi calis-
ma, gliclt performansin strdurilmesinin zor oldugunu orta-
ya koydu. Bir yil icinde kategorilerinde en Ust siralarda yer alan
fonlarin, ertesi yil orada kalma sansi sinirl kaldi. Bircogu ortalara
dogru geri cekildi, bazilariise diplere dustdi.

Calismaya gore, gucli yakin donem sonuglari analiz icin fayda-
Il bir baslangic noktasi olabilir, ancak tek basina nadiren yeterli
olacaktir. Biryilicinde en Ust besliicinde yer alan fonlarin %25,0’1
ertesi yil orada kalabildi ve neredeyse ayni oranda, %24,6s|, alt
besliicine distii ya da birlesme veya tasfiye yoluyla ortadan kay-
boldu.
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Sadece Mayis ayinda ABD ETF piyasasi guiclu bir varlik bliyimesi
yasadi ve 189,01 milyar dolar net yeni sermaye cekti. Bu aylik gi-
ris, yil basindan bu yana net girisleri esi benzeri gértlmemis bir
seviyeye tasidi. 2026’nin ilk bes ayinda toplanan 837,35 milyar
dolar, 6nceki tim rekorlari kirarak 2025’in ayni doneminde kay-
dedilen 443,32 milyar dolari cok asti.

Avrupa ETF’lerine para girisleri ilk yarida 219 milyar Euro ile rekor
oldu

Morningstar verilerine gére, Avrupa ETF’leri ve borsada islem g6-
ren emtialar (ETC’ler) Haziran ayinda 36,9 milyar Euro net para
girisi cekerek, yatirimcilarin kiresel ve ABD hisse senetlerine
tahsisatlarini artirmasiyla ilk yari girislerini rekor diizey olan 219
milyar Euro’ya tasidi.

Yonetilen varliklar, Mayis ayindaki 3,18 trilyon Euro’dan Haziran
sonunda 3,23 trilyon Euro’ya yiikseldi ki bu, esas olarak piyasa
dederlenmesiile degdil yatinmcidan para girisiyle gerceklesti.

Hisse senedi ETF’leri, Mayis’taki 24,6 milyar Euro’dan Haziran
ayinda 29,8 milyar Euro’ya artan talep ile para girisinin ana itici
glict olmaya devam etti. Teknoloji sektorti ETF’leri, yapay zeka
ve yari iletken Uretimiyle baglantili stratejilere olan talebin des-
tediyle 1,8 milyar Euro giris ¢cekti.

Aktif ETF’ler Haziran ayinda 4,1 milyar Euro giris cekerek ay bo-
yunca gelen tim Avrupa ETF akislarinin %11,1’ini olusturdu. Ak-
tif ETF’lerdeki varliklar 108,8 milyar Euro’ya yikseldi.

Varlik yoneticileri arasinda, iShares Haziran ayinda 10,5 milyar
Euro ile en yuksek net girisleri cekerek, Vanguard ve State Stre-
et’in 6niinde yer ald1.

Alt siradaki fonlarin, anlamli bir sekilde toparlanmaktan ¢ok, za-
yif kalmak veya kaybolmak olasiligi daha yiksekti: %34,9’u alt
besliicinde kaldi ya da birlestirildi veya tasfiye edildi, oysa sadece
%17,8’i en Ust bese yiikseldi. Bu nedenle, gecmis performans
kazanmaya devam edecek yeni kazananlari bulmaktan ziyade,
miicadele etmeye devam edebilecek fonlari belirlemek icin daha
faydali gértintiyor.

Performans kaliciliginin yorumlanmasinin zor olmasinin bir ne-
deni, tim bunlarin yonetici becerisini yansitmamasi ve surekli
riske maruz kalmaiile iliskilendirilebilmesidir. Hisse senedi fonlari
arasinda kalicilik ise hisse senedi piyasasinin ivmesiyle yakindan
bagdlantili. Aktif hisse senedi fonlari arasinda sureklilik, momen-
tum getirileri gliclt oldugunda genellikle artma egiliminde. Son
kazananlara yonelen fonlar, piyasa liderligi devam ettiginde
bundan faydalanir ve bu da onlari en iyi performans gosterenler
olarak kalma olasiliklarini artirir. Ancak ayni maruziyet, 6zellikle
dalgali piyasalarda momentum tersine dondiigiinde bir engel
haline gelebilir. Bu, gorunurdeki kaliciigin surekli tsttin hisse
senedi secimini dedil, 6dullendirilmis bir piyasa faktéri—ya da
riske maruz olmayi—yansittigini géstermektedir.

Raporun detaylarina https://www.morningstar.com/en-gb/bu-
siness/insights/research/european-persistence-in-funds linkin-
den ulasabilirsiniz.
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Uinyanin 6nde gelen uctan uca B2B WealthTech platformla-
D rindan biri haline gelen, servet ve varlik yonetimi sektorlerin-

deki fon sirketleriile dagiticilari birbirine baglayan fon platfor-
mu Allfunds’in kurucusu ve eski CEO’su Juan Alcaraz, Nisan ayinda
56 yasinda vefat etti.

Juan Alcaraz, Allfunds’i Banco Santander icinde bir is birimi olarak
kurdu ve bir fon dagitim devi olarak birakti. Sirketi 2000’deki kuru-
lusundan gegen yila kadar yonetti. Gecen yil gérevini eski HSBC kui-
resel 6zel bankacilik CEO’su Annabel Spring devraldi.

Allfunds’in Alcaraz’in vefatinin ardindan yaptigi aciklamada, “Juan,
Allfunds’i yirmi bes yildan fazla bir stire 6nce kurdu ve sirketin diin-
yanin énde gelen fon dagitim platformuna doniismesine liderlik
etti. Net bir vizyon, derin baglilik ve éniimiizdeki gelismelere yonelik
kalici heyecanla hareket eden ilham verici liderligi, Allfunds’in varlik
yonetimi sektoriinde kiresel bir sampiyon olmasina katki sagladi,”
denildi.

Alcaraz’in ortaya koydugu vizyona iliskin bir yorumda, menkul kiy-
met islemleri icin merkezi takas, mutabakat ve risk yonetimi sag-
layan ABD altyapisi Ulusal Menkul Kiymetler Takas Kurumu’nun
(NSCQ) Avrupa’da bir esdegeri olmadigina dikkat cekildi. Avrupa fon
dagitiminin, Merkezi Menkul Kiymetler Saklama Depolari (CSD’ler)
ve Uluslararasi Merkezi Menkul Kiymetler Saklama Depolar’’ndan
(ICSD) olusan parcalanmis yapisina isaret edilirken, merkezi bir karsi

ranklin Templeton, dijital varlik sektorii deneyimli isimleri
FChristopher Perkins ve Seth Ginns’in liderligindeki aktif bir

kripto para yatirim yonetimi sirketi olan 250 Digital’i satin
aldi. Satin almaislemi, 250 Digital’in yatirim ekibini ve daha 6nce
CoinFund tarafindan yonetilen tim likit kripto para stratejilerini
iceriyor. Anlasmanin bir parcasi olarak, Franklin Templeton bu
stratejilere yatirim yapacak.

\ FRANKLIN
e TEMPLETON

Sirketin aciklamasina gore, satin almanin tamamlanmasi Frank-
lin Templeton’in dijital varlik ekosisteminde altyapi insa etme
konusundaki uzun vadeli bagliligini ve firmaya gore kurumsal
yatirimin yeni neslini sekillendirecek teknolojilere olan inancini
yansitiyor.

Franklin Templeton CEQO’su Jenny
Johnson 250 Digital satin alimina
iliskin  olarak  degerlendirmesinde,
“Yatinm yetenekleri ve farklilasmis
stratejileri birleserek, dijital varliklardaki
3 yeteneklerimizi gliclendirecek ve bizi
- |adanmis, kurumsal diizeyde kripto
yatirim ydnetim ekibine sahip, kiictik bir
kuresel varlik yoneticileri grubu arasinda
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taraf olarak hareket eden NSCC’nin aksine, Avrupa’nin islem sonrasi
mimarisinin yapisal olarak merkeziyetsiz oldugu kaydedildi.

Bir takas merkezi olarak dedil, pazarin heniiz Gretmedigi bir yapi
olarak insa edilen Allfunds, “Avrupa’nin islem sonrasi parcali altya-
pisinin Uzerinde entegre fon dagitimini 6lcekli sekilde yirutmekicin
dijital bir ekosistem,” olarak tanimlandi.

Allfunds, Nisan 2021’de Euronext
Amsterdam borsasinda kayith ve
66 Ulkede 1.400'den fazla fon or-
tagiile 900’den fazla dagiticiyi bir-
birine baglayan bir platform haline
geldi; 2025 yili itibariyla yonetimi
altinda 1,76 trilyon Euro buytklu-
gunde varlik bulunuyor.

Ocak ayinda Deutsche Borse, Al-
Ifunds’i yaklasik 5,3 milyar Euro
dederlemesiyle satin almay kabul
etti. Anlasma, Allfunds platformu-
nu Deutsche Borse’nin Clearstre-
am Fonu ile birlestirecek. Gecerli diizenleyici onaylarin alinmasina
tabi olan Satin Alinmanin tamamlanmasinin 2027’nin ilk yarisinda
gerceklesmesi bekleniyor.

konumlandiracak; bdylece diinya capinda miusterilere hizmet
etme kapasitemizi artiracak,” dedi.

Perkins bélimiin basinda olacak ve Ginns, yeni kurulan Franklin
Crypto birimini Franklin Templeton Digital Assets yatirim dene-
yimli Tony Pecore ile birlikte yonetecek ve kurumsal buyimeyi
hedefleyen kripto yerel uzmanligini Franklin Templeton’un kiire-
sel dagitimiyla birlestirerek Bas Yatirim Sorumlusu olarak gérev
yapacak.

“Kriptonun kurumsal zamani geldi ve Franklin Crypto, kiresel
miusterilerimizin bu karmasik ve hizla gelisen varlik sinifinda yol
almasina yardimci olacak; bdylece onlarin gelismis yatirim ihti-
yaclarini karsilayan uzmanlik, bilgi ve dijital varlik Girtinleri suna-
cak,” diyen Perkins ekledi: “Seth, Tony ve ekiplerimizle is birligi
icinde, Franklin Crypto’yu dijital varlik yonetiminde kuresel lider
olarak konumlandiracagiz.”

Fon tokenizasyonunun 6nciileri

31 Mayis 2026 itibariyla yonetimdeki 1,78 trilyon dolarlik varlik-
la Franklin Templeton, diinya genelinde 35’ten fazla tlkede fa-
aliyet gosteriyor. Franklin Templeton Digital Assets’in, 31 Aralik
2025 itibariyla yonetiminde yaklasik 1,8 milyar dolarlik kiiresel
varhk bulunuyor.

Franklin Templeton, 2018’den beri tokenomik arastirmalari, veri
bilimi ve teknik uzmanlgi birlestirerek en son ¢6ztimler sunan di-
jital varlik yatirimi ve blokzincir yeniliginde 6nct sirketlerden biri
olarak goruliyor. Kisaca BENJI olarak bilinen Franklin OnChain



ABD Huikuimet Para Fonu 2021’de faaliyete gecti ve alim-satim
islemlerini islemek ve hisse sahipligini kaydetmek icin blokzincir
entegre teknolojisini kullanan dinyanin ilk ABD kayith yatirim
fonu oldu.

Bu alanda yine 6nciilerden olan, halihazirda 170 milyar dolarhk
varligi yoneten WisdomTree’nin CEO’su Jonathan Steinberg ise
bir konferansta, “Yatirimin altin cagina giriyoruz, ancak sektor
sasirtici derecede yavas ilerledi,” agiklamasini yapti. Steinberg,
son yedi yildir tokenizasyona yatirim yapiyor ve simdi blokzincir-
de 7/24 faaliyet gosteren ve yerlesen duinyanin ilk para piyasasi
fonunu yonetmekte...

Diger taraftan, 2026 FIFA
Diinya Kupasi sadece 48
takim ve Uc tlkenin -ABD,
Meksika ve Kanada—or-
tak ev sahipligi yapmasiy-
la tarihi bir doniim noktasi
olarak degil, ayni zaman-

1908’de kurulan bagimsiz kiiresel yatirim yoneticisi Baillie Gifford,
kuresel bir finansal hizmetler sirketi olan BNY ile birlikte Baillie
Gifford Gelismis Getiri Fonu’nu (BAGEY), tamamen yerel ingiltere
diizenlemesine gore tokenize edilmis ilk fon olarak halka sundu.

Dolar uzennden dederlendirilen BAGEY, uygun yatmmcnlara aktif

= olarak yénetilen, bir ingiltere dii-
zenlemelerine gore, Ethereum ve
Solana kripto para birimleri tizerinde
Acik Uclu Yatirim Sirketi (OEIC) yapi-
si aracilidiyla kisa vadeli halka acik
ozel sektor tahvili portfoyiine erisim
sunuyor.

b Baillie Gifford'in aciklamasina gore,
tokenlar dogrudan yatirimcinin
Fondaki varligi olarak cikariliyor ve

ski Vanguard yoneticisi Matt Benchener, ingiltere merkezli
ozelyatinmcilaricin yatirim ve tasarruf platformu Hargreaves
Lansdown’in (HL) yeni CEO’su olarak Temmuz ayinda gorevi-
ne basladi.

E

HL, 1981 yilinda Peter Hargreaves ve
Stephen Lansdown ortakliginda kuruldu
ve 2007 yilinda Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem gérmeye basladi. Gecen
yil Mart ayinda Nordic Capital ve Abu Dabi
Yatirm Otoritesi’nin de dahil oldugu bir
konsorsiyum tarafindan satin alindiktan
sonraise borsa kotasyonundan cikarildi.
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da dijital finans sektoru ile edlence
ekonomisinin yakinlasmasini saglam-
lastiran ve elektronik ddemelerin, di-
jital ctizdanlarin, tokenizasyonun ve
yeni perakende yatirim bicimlerinin
kitlesel benimsenmesini tesvik eden
bir spor etkinligi olarak da kayda gece-
4l cek gibi gérunuyor.

Dijital varliklar arasinda en hizli biiyliyen segmentlerden biri,
taraftarlarin anketlere katilabilmesi, 6duller kazanmasi ve 6zel
deneyimlere erismesini sadlayan blok zinciri tabanli hayran to-
kenlari olarak gériluyor. Kiresel bir pazar arastirma ve danis-
manlk firmasi olan Datalntelo’ya gore, kiresel hayran token
pazari 2025'te 3,8 milyar dolar dederine ulasti ve 2034’e kadar
18,6 milyar dolara cikabilir; bu da yaklasik %19,3’ltk yillik bilesik
bliylime oranina denk geliyor...

kamuya aclk blok zincirleri de sahiplik icin yasal dogruluk kaynagi
olarak kullanihyor. Firma buna gére, kamuya acik blok zincirlerini
bir fonun temel mimarisine uygun sekilde kullanarak, yatirmcila-
rin diizenlenmis yatirim fonlarindan bekledigi standartlari, stirekli,
seffaf ve programlanmis bir bicimde calisan piyasalar icin tasar-
lanmis bir altyapiya dogru genisletiyor. Bunun, fon katihim paylari-
nin nasil cikarildigi, transfer edildigi ve kullanildigi konusunda yeni
olanaklara da kapi acan bir gelisme olduguna dikkat cekilmis.

Baillie Gifford’da Dijital Varliklar ve Tokenizasyon Baskani Theo
Golden, “Tokenizasyon ancak finansi temelde daha iyi hale geti-
rirse 6nemli olur. Dlink{ altyapinin etrafinda dijital bir sarmalayici
yeterli degil. Musteriler yenilige onun kendisi icin ihtiya¢c duymaz;
daha net sahiplige, daha giclt yonetisime, daha hizl takas ve
glivenebilecekleri altyapiya ihtiyaclari var,” degerlendirmesinde
bulundu.

ingiltere’nin en biiyiik DIY yatinm platformu HL, iki milyondan faz-
la musteriye 172,7 milyar Sterling dederinde varlik yonetiyor. Yeni
gérevinde Benchener, ingiltere’nin “perakende yatinmcilar ulusu”
haline gelmesine yardimci olma taahhiidunt ifade etti.

Benchener'in Vanguard’in teknolojisini ve dijital platformlarini
donistirme deneyimiile sirketin danismanlik isini genisletmede-
ki rolti 6ne cikarilirken, HL son olarak, tst duizey liderlik ekibini iki
yeni ise alimla gui¢clendirdi. Finans platformu, Charles Thompson'i
bas teknoloji direktorii olarak, Michael Finnegan’iise dontisim so-
rumlusu olarak atadh. ki yonetici de Vanguard’dan Hl'ye katilacak
ve ABD pazarinda teknoloji ve perakende yatirimi alaninda gegmi-
se sahip bulunuyor.
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ABD Merkez Bankasi’nin (FED) uzun yillar baskanhgini yapan,
“Maestro” olarak bilinen ve déneminin en etkili ekonomik politi-
ka yapicilarindan biri haline gelen Alan Greenspan Haziran ayin-
da vefat etti. 100 yasindaydi.

Greenspan, dort ABD baskaniile bes donem Fed baskanligiyapti;
1987’de kendisini aday gosteren Ronald Reagan ile géreve bas-
ladi. George W. Bush dénemindeki gérevi 2006’da sona erdi. On
sekiz bucuk yillik gérev siresi, 1951’den 1970’e kadar merkez
bankasina baskanlik eden William McChesney Martin’in dort ay
gerisinde, ikinci en uzun dénemdi.

Fed’in yaptigi aciklamada, Greenspan’in vefatinin “derin bir
tzuntuyle” kaydedildigi ve “para politikasi ve ekonomik distin-
ceye katkilarinin bu kurumda, daha genis ekonomi alaninda ve
Ulkede kalici biriz biraktigi” ifade edildi.

New York’ta dogan Greenspan, 1950’lerde mezun oldugu New
York Universitesi'nde ekonomi dersleri verdi; ayni zamanda 21
yil boyunca ydnetimine yardimci oldugu ekonomik danisman-
lik firmasi Townsend-Greenspan & Co.’nun baskaniydi. Richard
Nixon’in 1968 baskanlik kampanyasinda ic politika arastirmalari
direktoru idi ve Nixon goreve basladiktan sonra da ona yari za-
manlidanismanlik yapti.

1974’te, Nixon yonetiminin son yilinda Greenspan, Baskanlik
Ekonomik Danismanlar Konseyi baskani oldu ve Baskan Gerald
Ford’un gorev siresi boyunca gorevde kaldi. Ford’un 1976’daki
yenilgisinden sonra ekonomik danismanlik isine geri dondi ve
Fed’e atanana kadar orada devam etti.

Greenspan’in gorev suresinin baslamasindan iki ay gecmis iken,
borsa en biiyuk bir glinluk ylizde diististinii yasadi; Dow 19 Ekim
1987'de %22 dusti; o giin “Kara Pazartesi” olarak anildi. Ertesi
giin Greenspan, Fed’in “ekonomik ve finansal sistemleri destek-
lemek icin likidite kaynadi olarak hizmet etmeye” hazir oldugu-
nu acikladi. Onun glivencesi, piyasanin nispeten hizh bir topar-
lanmaya baslamasina yardimci oldu.
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Fed’deki déneminde, ABD ekonomisi tarihindeki en giclii ba-
ris dénemi ekonomik genislemelerinden birini yasadi. Issizlik
%4’tin altina dusti, borsa o dénemde rekor seviyelere ulasti.

2000’de dot-com balonunun patlamasindan sonra, ekonomi
2001’de resesyona girdi ve 11 Eylul teror saldirilariyla daha da
sarsildi. Bu durum, Greenspan ve Fed’in ana faiz oranini o za-
manlar duyulmamis seviyelere indirmesine ve sonunda %1’e
ulasmasina yol acti.

Greenspan, gérevdeyken konut balonu séylentilerini reddetti ve
bireysel yerel piyasalarin asiri fiyatlandirilabilecedini ancak tlke
capinda bir balon olduguna dair hicbir kanit olmadigini séyledi.
Ancak 2008 sonbaharinda tlke genelinde ev dederleri cokiip ha-
cizve bankaiiflas artisi yasandiginda, Temsilciler Meclisi Denetim
Komitesi 6ntinde bu durumu hayretle karsiladigini ifade etti.

Fed’deki gorev stiresinde Greenspan’in kamuoyuna yaptigi acik-
lamalar, yogun ve anlasilmasi zor tislubu ile Ginlendi; yatirmcilar
onun ne demek istedigini c6zmekte zorlandi.

Bu tesaduf degildi. 1995 yilinda New York Times’a, “Zamanimin
biyuk bir kismini sorulardan kacinmaya calisarak harciyorum ve
cok net olmaktan endise duyuyorum,” demisti.

5 Aralik 1996’da televizyonda yaptigi bir konusmadaki alisilma-
dik acik s6zltltigu, piyasada biraz cilginlik yaratti. Para politikasi
belirlemenin zorluklarini tartisirken sdyle dedi:

“Irrasyonel coskunun varlik degerlerini ne zaman gereksiz yere
yiukseltmis oldugunu ve sonra da bu dederlerin, son on yilda Ja-
ponya’da oldugu gibi, beklenmedik ve uzun sireli daralmalara
maruz kaldigini nasil biliyoruz ki? ... Varlik piyasalari ile ekonomi-
nin etkilesimlerinin karmasikligini kiicimsememeli veya rahat-
sizolmamaliyiz.”

“Irrasyonel cosku” ifadesi, Greenspan’in piyasanin asiri deger-
lendigi goristinde olduguna dair bir isaret olarak yorumlandi.
O sirada acik olan Tokyo borsasi bu yorum tizerine %3 distu ve
diger piyasalar da geriledi. Ancak piyasalar hizla toparlandi ve
2001’deki dot-com c¢okiistine kadar yiikselmeye devam etti.

Acik s6zlti olmamakla bilinen Greenspan, buna karsilik, Fed’in
eylemlerini daha seffaf kildi. Merkez bankasi, Greenspan bu uy-
gulamayi 1994’te baslatana kadar hicbir zaman faiz belirleme
toplantilarinin sonunda politika aciklamasi yapmamisti.

Fed’den ayrildiktan sonra Greenspan, Washington’da buyuk fi-
nans firmalarina danismanlik yapan Greenspan Associates LLC
adh bir ekonomik danismanlik firmasinda biiyiik finansal sirket-
lere danismanlik yapti. Konferanslarda konusmalar yaptive “The
Age of Turbulence: Adventures in a New World” adli ani kitabi
yazdi; bu kitap, itibarini zedeleyen durgunlugun hemen hemen
oncesinde, 2007 sonbaharinda yayimlandi.

En son kitabi, 2018’de yayimlandi ve “Amerika’da Kapitalizm: Bir
Tarih” idi.
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Hazirlayan: Levent Giirses

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

.4 Berkshire Hathaway imparatorlugunun bir basyapit niteliGinde ayrintih tarihi

Bu kitap, Berkshire Hathaway’in zorluklarla bo-
gusan bir tekstil sirketi olarak kdkenlerinden bas-
layarak yetkin bir sirket tarihi sunuyor: Berkshire
Hathaway'in Tum Finansal Tarihi; Warren Buffett
ve Charlie Munger’in Basyapiti Imparatorlugun
Kronolojik Analizi (The Complete Financial His-
tory of Berkshire Hathaway: A Chronological
Analysis of Warren Buffett and Charlie Munger’s
Conglomerate Masterpiece).

Bu son bes yili da iceren kapsamli analiz, Warren
Buffett’in Yonetim Kurulu Baskani mektuplari,
Berkshire Hathaway yillik raporlari ve SEC dosya-
lari, yillik toplanti tutanaklari, istiraklerin finansal

verilerini ve daha fazlasini iceren 10 bin sayfayi
askin arastirma dokiimanlarini 6zetliyor. Her yilin
analizi, Buffett’in kendi yorumlariyla destekle-
niyor ve tum dnemli satin alimlari, yatirimlari ve
diger sermaye dagitim kararlarini inceliyor. Ekler,
1930’lara kadar uzanan bilancolari, gelir tablola-
rini, nakit akis tablolarini ve temel oranlari iceri-
yor; bu materyallerilk kez bir araya getiriliyor.

Bu kitap, modern cadin dev yatirm holdingi
Berkshire Hathaway’in gelisimini yil yil ve on yil
on yil inceliyor ve bugtinkii haline déntisimiini
ele aliyor. CEO ve yazar Adam J. Mead'in inanil-
maz erisimini ve derinlemesine analizini bir ara-
ya getiren kitap, okuyucularin Warren Buffett
ve Charlie Munger’'in en basindan itibaren izle-
dikleri mantidi, akil yuritmeyi ve sermaye dagi-
tim kararlarini takip etmelerini sagliyor. Mevcut
Berkshire hissedarlari ve gozlemciler, basyapit
niteligindeki bu rehber kitapta modern Berkshire
Hathaway'i insa eden ve on yillarca stren finan-
sal hamlelere dair yeni bilgiler ve tazeleyici ana-
lizler bulacaklar.

Aquamarine Capital Kurucusu ve “The Education
of a Value Investor” (De@er Yatinmcisinin Egiti-
mi) kitabinin yazari Guy Spier, “Ciddi bir yatirim-
cinin kitaphdinda mutlaka bulunmasi gereken
bir kitap” derken, Gabelli Funds Yonetim Kurulu
Baskani ve CEO’su Mario Gabelli, “Berkshire’in
tarihini ve Buffett ile Munger’in zorlu ve titiz ¢ca-
lismalarini 6zetliyor,” degerlendirmesini yapiyor.

Lehman Brothers’in eski baskan yardimcisi ve
bas hukuk sorumlusu Thomas Russo, “Tarih
ogrencileri, 6zellikle de Berkshire Hathaway’in
ilk donemlerinin tarihiyle ilgilenenler icin Adam

.4 Bu kez genc ve cok basarth Borsa Sihirbazlar konusuyor

Diinya capinda bilinen kitap serisi “Borsa Sihir-
bazlar’’nin” taninmis yazari Jack D. Schwager
ve es yazar George F. Coyle bu kez geng borsaci-
lari anlatiyor. Kitabin adi; Borsa Sihirbazlari: Yeni
Nesil: Dinyanin En lyi Geng Yatirimcilari Piyasayi
Nasil Yendiklerini Acikliyor (Market Wizards: The
Next Generation: The World’s Top Young Traders
Reveal How They Beat The Market).

Borsa Sihirbazlari: Yeni Nesil, son derece popiiler
Borsa Sihirbazlari serisinin otuz yillik gelenegini
surdurerek, olaganustu performans sonuclari-
na nasil ulastiklarini 6grenmek icin son derece
basarili yatirmcilarla yapilan réportajlarla karsi-
mizda...

Bu son kitaptaki suirpriz ise, 6ne ¢ikan yatirimci-
larin serideki herhangi bir kitaptaki en genc orta-
lama yasa sahip olmasi. Géreceli genc yaslarina
ragmen, bu yatirmcilar tim zamanlarin en iyi
Borsa Sihirbazlar arasinda yer alan performans
rekorlarina imza attilar.

Hikayeler arasinda sunlar yer aliyor:

— Okulu birakip yatirimciliga yénelen ve su anki
toplam kari neredeyse 500 milyon dolara ulasan
bir muzisyen.

—Bes bin dolari 12 yildan kisa stirede 100 milyon
dolarin tizerine cikaran bir givenlik gorevlisi-ya-
tirmcl.

— 10 yili askin suredir yatirim yapan ve tek bir ay
bile kaybetmeyen bir gonullu itfaiyeci.

Diinyaca Unlt yazar ve yatirrm uzmani Jack D.
Schwager, deneyimli para yoneticisi ve yatirm
tarihcisi George F. Coyle ile gliclerini birlestirerek
gunimdiziin en iyi yatirimcilarinin sirlarini ortaya
cikariyor. Bilgili ve keskin réportaj tarzlari, Sihir-
bazlari egditimlerinin, deneyimlerinin, taktikleri-
nin ve stratejilerinin yani sira en iyi ve en kotu is-
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Mead’in kitabi mutlaka okunmali,” diye katkida
bulunuyor.

Pabrai Yatirim Fonlari Kurucusu ve Yonetici Orta-
g1 Mohnish Pabrai’nin yaklasimi séyle:

“Herhangi bir deger yatinnmcisi icin Warren Buf-
fett ve Berkshire Hathaway’in tarihini ve geli-
simini incelemekten daha 6dullendirici cok az
faaliyet vardir. Adam, bu eseri ortaya koymak
icin gosterdigi blyuk cabalarla hepimize buyuk
bir iyilik yapti. Kronolojik olarak siralandigi igin,
Berkshire ile ilgili her sey icin paha bicilmez bir
referans kilavuzudur.”

Adam J. Mead, kanitlanmis deger yatirm tek-
niklerini uygulayan butik bir yatirnm yonetim
firmasi olan Mead Capital Management LLC'nin
CEO’sudur. Ayrica Substack’te yayinlanan bir
deder yatirim bilteni olan Watchlist Investing’in
kurucusudur.

The Complete Financial History of Berkshire
Hathaway: A Chronological Analysis of Warren
Buffett and Charlie Munger’s Conglomerate
Masterpiece

Adam J. Mead
Harriman House
Nisan 2026, 814 sayfa

lemlerinin buydleyici ayrintilarini aciklamalarini
sagliyor. Kitap boyunca mizah ve yatirimin insani
yonuine dair aciklamalar da yer aliyor.

Sonug, tim yatinmcilarin yatinnm sureclerini
gelistirmelerine yardimci olabilecek icgérilerle
dolu, surtkleyici yeni bir yatirim bilgeligi kolek-
siyonu.

Yatirimci ve Dumb Money Live programinin su-
nucusu Chris Camillo, kitapla ilgili olarak, “Bu
yeni bolim belki de simdiye kadarki en ilgi cekici
olani” derken, Best Loser Wins (En lyi Kaybeden
Kazanir) kitabinin yazari Tom Hougaard, “Bege-
necedimi bekliyordum. Bitirdigimde bayildim,”
diye konusuyor.

Cok satan How Not to Invest’in (Nasil Yatirim Ya-
pilmaz) yazari Barry Ritholtz, “Schwager’in yaz-
digi her seyi buytk bir istahla okuyorum,” s6zle-
riyle noktayi koyuyor.

Market Wizards: The Next Generation: The
World’s Top Young Traders Reveal How They
Beat The Market

JackD. Schwagerve George F. Coyle
Harriman House
Haziran 2026, 396 sayfa.



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

.4 Diinyanin en giiclii ve gizemli finans sirketlerinden birinin siiriikleyici oykiisii

Fidelity Kurumu: Johnson Hanedanliginin Yik-
selisi ve Amerikan Yatinmini Dedistiren Sirket
(House of Fidelity: The Rise of the Johnson Dy-
nasty and the Company That Changed American
Investing); diinyanin en guiclt finans kurulusla-
rindan birinin arkasindaki 6zel ailenin surikleyici
ve sir perdesini aralayan dykusu. Yazari, The Wall
Street Journal’in 6dullii ve basaril muhabir, edi-
toru Justin Baer...

“House of Fidelity”, tlkenin en dnemli yatirim
firmasinin ve modern finans piyasalarinin dénu-
sumuine dair strrtikleyici ve canli bir bakis sunan
onemli bir kitap.

Edward C. Johnson Il, 1946’da Fidelity’yi kur-
dugunda, yatinm elit kesime 6zgu bir ugrasti.
Bugtin, Fidelity’nin musteri hesaplari ve yatirm
fonlarindan 15 trilyon dolardan fazla para akiyor
ve bu da her bes Amerikali yetiskinden birinin
hayatina dokunuyor. Fidelity, modern perakende
yatiriminin icat edilmesine yardimci oldu: yatirm
fonlarina erisimi demokratiklestirdi, emeklilik
(401(k)) planlarini tanitti ve geleneksel araci ku-
rumlara olan ihtiyaci ortadan kaldirdi. Ancak bu
finansal devin perde arkasinda, esi benzeri olma-
yan bir aile 6ykisu yatiyor.

“House of Fidelity”de, deneyimli gazeteci Justin
Baer, Wall Street’i yeniden sekillendirirken sir-
ketlerinin kontroliinu siddetle koruyan bir New
England hanedani olan Johnson’larin 6ykiistinu
anlatiyor. Kurucusunun Boston’in kapali yatirm
cevrelerine cesurca atilimi, Peter Lynch’in hizli
yukselisi ve veraset ve miras tUzerine kapali ka-
pilar ardindaki muicadeleler anlatiliyor. Baer’in ic
glic micadelelerinin hassas dengesi icinde kilit-
lenmis bir sirketi ve aileyi ortaya koydugu “House
of Fidelity”, Amerikan yatiriminin ve onu tanim-
layan bir hanedanin kapsamli bir tarihi...

PIMCO’nun eski CEO’su ve Pennsylvania Uni-
versitesi Wharton Okulu profeséri ve tinlt yazar
Mohamed El-Erian, s6yle diyor:

“Bu cok iyi yazilmis ve son derece ilgi ¢ekici ki-
tapta Justin Baer, Fidelity’nin hizli yukselisini
anlatiyor. Karmasik aile dinamiklerini, daha ge-
nis finans sisteminin blytleyici evrimiyle akillica
birlestirerek, glic, para ve ailenin modern yatirm
dunyasini nasil sekillendirdigine dair olaganustt
bir anlatim sunuyor.”

Financial Times’dakiyazidaise, Baer'in kisilere ve
olaylara erisim duizeyinin ilk sayfalardan itibaren
acikea ortaya konuldugu belirtiliyor ve “On yillar-
ca suren sirket tarihini hizla ele aliyor... ABD’nin
en 6nemli finans sirketlerinden birinin i¢c diinya-
sina gz atmak isteyenler icin bu kitap hos bir
pencere sunuyor,” ifadesine yer veriliyor.

Power Failure (Gui¢ Kaybi) adli kitabin yazar Wil-
liam D. Cohaniise, “Ulkenin en gliclui ve gizemli fi-
nans kuruluslarindan birinin perdesini araliyor...
Mutlaka okunmali,” diyor.

House of Fidelity: The Rise of the Johnson Dy-
nasty and the Company That Changed American
Investing

Justin Baer
Grand Central Publishing
Mayis 2026, 384 sayfa.

.4 Daha biiyiik iilige yonelik cesurca hareket icin etkileyici bir cagr

Mariana Mazzucato, Ingiltere’de University College
London’da (UCL) inovasyon ve kamu degerleri ko-
nusunda profesér. Daha dnce yayimlanmis énemli
kitaplari var.

The Entrepreneurial State (Girisimci Devlet), devle-
tin pasif bir yapi olmadigini aksine inovasyonda aktif
bir yatirimci ve risk alan ana aktor oldugunu ortaya
koydu. The Value of Everything (Her Seyin Degeri)
ise, ekonomide gercek degeri kimin yarattigini ve bu
degerin kimler tarafindan haksizca sémirdldiguni
sorguladi. Mission Economy (Misyon Ekonomisi),
kamu ve 6zel sektor ortakliklariniirdeledi.

Son kitabi ise; Ortak lyilik Ekonomisi: Kapitalizmi
Hepimiz Icin Nasil Calisir Hale Getirebiliriz (The Com-
mon Good Economy: How to Make Capitalism Work
forUs All)...

Bu kitabiyla ttim bu calismalarini bir araya getirerek
daha genis bir soru soruyor. Artik konu sadece devle-
tin ne yapabilecegdi veya degerin nasil yaratildig: de-
gil. Eski kitaplarindaki araclarin insanlik ve gezegen
icin gercek bir ekonomik donuistim saglamasi ama-
ciyla, ekonominin en bastan ortak iyi etrafinda bir
isletim sistemi gibi kurulmasi gerektigini savunuyor.
“The Common Good Economy”, bu déniistimii sag-
layacak ahlaki ve pratik ilkeleri (ortak iyi pusulasini)
belirleyerek stireci tamamliyor.

Esitsizlikten iklim degisikligine kadar en derin zorluk-
lari czmek icin radikal yeni bir ekonomi ve ekonomi
yaklasimina yonelik ilham verici cagri yapiyor Maria-
naMazzucato...

Kitap, kapitalizmin iklim krizi, kiresel esitsizlik, su
ve sagdlik hizmetlerine erisim gibi bilytik sorunlarina
karsi devletlerin, sirketlerin ve vatandaslarin birlikte
hareket edebilecedi somut bir ekonomik pusula su-
nuyor. Insanligi tehdit eden sorunlar kolektif eylem
gerektiriyor. Ancak politikacilar bu sorunlari 6nemli
bir unsuru eksik olan ekonomik modellerle c6zmeye
calistyorlar: Ortak iyiligi, ulasilmaya deger bir hedef
olarak ele almiyorlar.

Buiddialive glincel kitapta, ekonomist Mariana Maz-
zucato, ortak iyiligi merkezine alan yeni bir ekonomi
teorisi tanimlayarak, yaygin ekonomik dusiinceye
bir diizeltme getiriyor. Piyasalar sadece kenarlardan
duizeltmekle kalmayip, sémiirti yerine karsilikhlik il-
kelerini, bireycilik yerine kolektivizmi somutlastirtyor
ve yeniden sekillendirmenin nasil mimkin oldugu-
nu gosteriyor.

Genis kapsamli felsefi geleneklerden ve ortak iyiligin
tohumlarinin bulundugu kuresel 6rneklerden yarar-
lanan Mazzucato, ortak iyilik ekonomisinin, toplumu
ve herkese hizmet eden bir ekonomiyi nasil sistema-
tik olarak donusturebilecegdini ortaya koyuyor.

Mazzucato, “ortak iyi” kavraminin ici bos bir slogana
donismesini engellemek icin ekonominin “nasil”
yonetilmesi gerektigine odaklaniyor ve bes temel
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unsur (Ortak lyi Pusulasi-Common Good Compass)
sunuyor: 1- Amac ve yon belirleme 2- Birlikte yarat-
ma ve katilim 3- Kolektif 6grenme ve bilgi paylasimi
4- Herkes icin erisim ve 6dil paylasimi 5- Seffaflik ve
hesap verebilirlik.

Yazar kitapta Barbados’taki endustriyel stratejiler-
den Camden belediyesindeki yerel halk katilimina,
DSO destekli mRNA asi teknolojisi transfer merke-
zinden ABD’deki CHIPS Yasasi’na kadar bircok glin-
cel pratik 6rnegi bu bes ilke Gizerinden inceliyor.

Kitapla ilgili olarak inlti ekonomist Thomas Piketty,
“Ortak iyiyi merkeze alarak ekonominin ve toplu-
mun nasll yeniden insa edilecedine dair bulytik bir ki-
tap. Hayati bir okuma” derken, Columbia Universitesi
profesérii Adam Tooze, Mazzucato’nun ekonomik
degerler sistemini tamamen yeniden ele alma cagrisi
yaptiginiifade etti.

Wired dergisindeki yazida, “Bu ekonomistin kapita-
lizmi kurtarmak icin bir plani var. Hepimizin dinleme
zamani geldi,” denilirken, The New York Times, “Ma-
riana Mazzucato, liberallerin servetin yeniden dagili-
mi hakkinda daha az ancak onun yaratimi hakkinda
daha cok konusmalarini istiyor. Politikacilar onu din-
lemeli,” diye yazdi.

Guardian gazetesi ise, “Mazzucato’nun son eseri,
kapitalizmin gelecedi ve hikiimetin sorumluluklari
hakkindaki canli tartismaya bir baska iddiali ve du-
sunduriict katki” yorumunu yapti.

The Common Good Economy: How to Make Capita-
lism Work for Us All

Mariana Mazzucato
Basic Venture
Haziran 2026, 352 sayfa
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Yazar: Sebastian Mallaby
Editdr: Canan Feyyat

KURUMSAL YATIRIMCI

FINANCIAL TIMES “YILIN IS KiTABI ODULU” ADAYLARI ARASINDA

“Tam anlamiyla muhtesem... Gergekten harika ve son derece 6nemli... Mallaby’nin kita-
bindan daha 6nemli bir kitap bulmak zor olurdu...”

JOHN TAMMY, FORBES

“Nihayet, risk sermayesini anlayacak zekdya, sasirtici hikdyeleri ortaya cikaracak titizlige
ve bu yolculugu biiyuk bir zevk haline getirecek tisluba sahip bir hikadye anlaticisi var. Mu-
kemmel bir kitap.”

TIMHARFORD

“Bir avuc kod yazarinin, cogu tilkeden daha zenginlestigi bir diinyayi anlamak istiyorsaniz,
bu kitap paha bicilmez bir rehber.”

SAM FREEDMAN, SUNDAY TIMES
“Son derece 6nemli bir sekt6riin kusursuz bir sekilde arastirilip canl bir dille aktarilmis incelemesi.”
JOHN THORNHILL, FINANCIAL TIMES, YILIN KiTABI

Prof. Dr. Mehmet Stikrii Tekbas’in Yatirim El Kitabi, sermaye piyasalari ve portfoy yonetimi
alaninda Turkiye’de yazilmis en 6nemli basvuru eserlerinden biridir. Akademik birikimini,
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanligi doneminde edindigi piyasa deneyimiyle birlestiren
Tekbas, yatirim dinyasinin temel ilkelerini acik ve sistematik bir sekilde ortaya koymak-
tadir.

Dérdiinci baskisi gtincellenmis ve yeni béluimlerle zenginlestirilmis olan bu calisma; yati-
rim danismanlari, portfoy yoneticileri ve sermaye piyasalarinda kariyer yapmak isteyenler
icin temel bir referans niteligindedir.

Attila Koksal, CFA

“Mehmet Stikrti Tekbas Hoca, harika bir yatirim rehberi yazmis. Kapsanmadik hi¢bir konu

kalmadigi icin kitabin hacimli olmasi normal. Teknik bir kitap olmasi nedeniyle ister iste-
mez matematik formiiller, grafikler ve sekillere dayansa da anlasiimasi zor dedil. Bu kitabin, konuyla ilgili olanla-
rin mutlaka elinin altinda bulunmasi gerekiyor.”

Dr. Mahfi Egilmez

Turk Sermaye Piyasalarinin gelisimine akademisyen, diizenleyici ve kitap yazari olarak 50 yildir buiylik katkilar
yapan Prof. Dr. Mehmet Suikrti Tekbas Hoca’mizin Yatirim El Kitabi dérdiincii baskisi ¢ikiyor.

Her yeni baskiyi ciddiyet ve titizlikle hazirlayan Tekbas, 4. baskida, 6nceki baskilara ek olarak, uluslararasi pa-
zarlar, kiymetli madenler, alternatif yatirim araclari ve kripto varliklara da yer vermis. Boylece kitabi okuyanlarin
glincel piyasa uygulamalarini daha yakindan 6grenmesi saglaniyor.

Mehmet Gerz
Osmanli Portfoy Yonetimi CEO & Yonetim Kurulu Baskani

Senelerdir bana piyasa ve makroyu anlamak icin kitap tavsiyesi soruyorlar. Prof. Dr. Mehmet Sikrii Tekbas’in bu
muhtesem calismasini alin, calisin, ikinci bir kaynaga ihtiyaciniz yok diyorum. Sirket degerlemesinden fonlara,
sermaye piyasalarimizin nasil calistigindan teknik analize: Bu muhtesem calismada her giin yeni bir bilgi bula-
caksiniz.

Isik OKTE

Fon Yoneticisi
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Kitap:

Borsada Manipiilasyon
Teknikleri ve Korunma

Isbn: 9786258177510
Yazar Eren Altin
Dizi Editrii: Hakan Feyyat

Kitap:
Plazalarmn Difi 0isa da
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Ishn: 9786256476428
Yazar: Omran Cogkun
Editdr: Miige Okur

BIR BORSA
SPEKULATORONON
ANILAR~—

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Bir Borsa Spekilatoriinin Anilar “ Cagimizin en iyi otuz borsacisiyla gérismeler sirasinda
hepsine sordugum ortak bazi sorular oldu. Bu sorulardan biri suydu: Ozellikle yararli buldu-
dgunuzve borsaci adaylarina énerebileceginiz kitaplar var mi? Bu soruya aldigim yanit: Bugu-
ne degdin yazilmis en saygin finans kitaplarindan biri.”

-Jack D. Schwager Borsa Sihirbazlar’nin Yazari

“Bir Borsa Spekdilatoruntin Anilari ilk kez yetmis yil 6nce basiimis olsa da surii psikolojisi ve
borsada zamanlama konularindaki saptamalari gecen yaz déviz piyasalarinda yasanan cil-
ginlidi aciklayacak kadar gtincel.”

-Worth Dergisi

“Yatirim konusunda bugtine kadar yazilan en eglenceli kitap.”

-The Seattle Times

“Bugline kadar okudugum en iyi kitap. Yanimda calisanlara vermek {izere elimde her zaman birka¢ ntisha bulundu-

rurum.”
- Martin Zweig

“Bu kitabi ilk kez yirmi yil 6nce okumustum. O zamandan beri defalarca yeniden okudum ama hala en sevdigim ki-

taplardan biri.”

- Kenneth L. Fisher-Forbes

BORSADA
MaNiPULASYON

)

Dir. Cron Al

[ 3

BORSADA MANIPULASYON OYUNLARINI BOZUN!

Sermaye piyasalarinda manipilasyon her an karsimiza gikabilir. Bu kitap, borsa manipu-
lasyonlarini ve bunlardan korunma yollarini ayrintili bir sekilde ele alarak, yatirnmcilari bi-
linclendirmek ve finansal okuryazarlik seviyesini artirmak icin hazirlandi.

- Borsa maniplasyonlarinin arkasindaki kirli oyunlari,
- Piyasa dolandiricilarinin kullandigi manipulasyon tekniklerini,
- Spekulasyon ve manipilasyonun farklarini,

- Yatinmlarinizi nasil glivenle koruyabileceginizi, 6greneceksiniz.

Kagittan gemiler yaptik cocukluk yillarinda, yelken actik hayallerimize...

Buyudiuk ve plaza'larda kaybolduk, bir zamanlar gemiler yaptigimiz, dosyalara sikistirilmis
kagitlar arasinda. Gokdelenlerin asansorlerinde suskun bekledik, kendi boslugumuza asil
olarak.

Umran Coskun bir miize tasarimcisinin titizligi ve birikimiyle sergiliyor, calisma hayatinin
labirentini. Is hayatinin yalnizca grafiklerden ibaret olmadigini, asil sorunun o rakamlar ara-
sinda nefes alan insanlar oldugu gercedini gozler 6niine seriyor.

Bir geminin rotasini haritalar ve pusula belirler ama o gemiyi yuriten kiipestesinden pruva-
sina, sintinesinden kaptan kdskiine kadar denizcilerin fisiltilardir.

Bu kitap o fisiltilari giir bir sese donustiirmek isteyenlere bir deniz fenerinin isigini sunuyor.

Okuduktan sonra son sayfasini katlayip kagit gemi yapmayi unutmayin!

Sunay Akin
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1730 yilinda istanbul, yiizeyde durgun ama derinlerde calkantilar ve girdaplar barindiran
denizler misali kanli kaderine ilerlemektedir. O kanli glinlerden aylar 6nce, lalelerin riizgarda
dans ettigi mis gibi bir bahar gtiniinde, sehrin namli lale yetistiricisi Cennet Efendi saraydan
cagrilir ama efendinin ortadan kayboldugu anlasilir. Ayni giin, Cennet Efendi’nin daha 6nce
sultana hediye ettigi nadide lale sogani da sarayda sirra kadem basar.

Sifanin bitkilerde, gelecegin yildizlarda, 6ltiimstizltk sirrinin simyada arandigi mistik ve ma-
salsi sehirde Zeynep, canindan ¢ok sevdigi babasini aramaya baslar. Yolu sehrin kaderini ta-
yin eden gizemlerden gecer. Babasini ararken sehrin ve daha dogarken kaybettigi annesinin
sirlarina uzanir.

On sekizinci yuzyil Istanbul’'unu arsinlamaya, sokak ve saray rittiellerine tanik olmaya, insan-
lariyla selamlasip guinlik hayatinda var olmaya hazirsaniz baslayalim.

Diinyanin en biiyiik yatirnmcilarinin kaleme aldigi sayisiz yatirim kitabi oldugunu biliyoruz.
Peki, neden bizim kitabimizi secmelisiniz?

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

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

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

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

Bu kitap, yatinm diinyasini anlamak ve bilincli kararlar vermek icin ihtiyac duydugunuz rehberi sunuyor. Artik, profes-
yonel bir yaklasim benimseyerek yatirimlarinizi daha gtivenli ve stratejik bir sekilde yonetebilirsiniz.

COK SATANLAR LISTESI

Kitap Yazar Yayinevi e ™
Giig Yasas - Risk Sermayesi ve Yeni Gelecegin Olusumu Sebastian Mallaby Scala Yayincilik il ayd a Arl
Yatirim EI Kitabi - Sermaye Pazarlari, Menkul Degerlere Yatirm ve Prof. Dr. Mehmet Siikri Tekbag Scala Yayincilik ilayda@scalakitapci.com
Portféy Yonetimi
Borsada Manipiilasyon Teknikleri ve Korunma Eren Altin Scala Yayincilik
Jim Simons Piyasalarin Sifresini C6zen Adam Gregory Zuckerman Scala Yayincilik
Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Canim Sen de! 1. Kitap Ali Persembe Scala Yayincilik
Karar Alma Cesareti Ben Bernanke Scala Yayincilik
Toyota Ruhu Taiichi Ohno Scala Yayincilik
Bu Senin Hayatin mi? - Glinliik Yasaminizda Pazarlamanin Goriinmez Eli Hubeyb Karaca Kronik Kitap
Sen Uyurken Paran Senin icin Galissin Cihat E. Cigek (ciincii Gbz Yayinevi
Bu Hesapta Bir Gariplik Var - Ekonomi ile Kandirimak Ceyhun Elgin Kirmizi Kedi Yayinevi
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Dergimizin Fon Dunyast (Nisan-Haziran 2026
sayist) yazilart icinde yer alan bilgilerden derlenen
asagidaki sorularn dogru cevaplarint
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info@kRyd.com.tr adresine ileten
10 okuyucumuza Scala Kitapginin bu sayfada
tanutimut yer alan Ritaplarindan hediye ediyoruz.

Bol sanslar!

Vanguard'in yatirimcilarina
sundugu en yeni model
hizmetinin adt nedir?

En esRi varlik yoneticisi
firmalardan Schroders
ne zaman Ruruldu?

Genis tanitim Kitap Késesi boliimiimiizde yer aimaktadur.
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Avrupa Yatinm Fonlan
2026 1. Ceyrek Gorinimu

e UCITS ve AlF’ler 2026’nin birinci ceyreginde toplam
274 milyar Euro net giris yasand.
2025’in 4. ceyreginde
234 milyar Euro net giris olmustu.
* UCITS ETFleriilk ceyrekte
113 milyar Euroile rekor net satisa ulasti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFA-
MA) tarafindan aciklanan 2026 1. ceyrek donem ista-
tistiklerine gore, UCITS ve AIF toplam net varliklari yilin
ilk ceyrek sonu itibariyle 25,36 trilyon Euro diizeyine
cikti.

UCITS ve AlF’lerin net varliklarinda buyiime 6nceki cey-
rege gore %0,5 oraninda gerceklesti. UCITS net varlik-
lar %0,5 artarken, AlF’ler net varliklarda %0,4 artis
gordu.

UCITS ve AlF’ler 2026’nin birinci ¢ceyreginde toplam
274 milyar Euro net giris cekti; 2025’in 4. ceyredinde
234 milyar Euro olmustu. UCITS'in net satislari, 2025’in
4. ceyregindeki 197 milyar Euro’dan 251 milyar Euro’ya
yikseldi. AlF’ler ise 2025’in 4. ceyredinde 37 milyar
Euro net giris kaydederken, bu yil 1. Ceyrekte 24 milyar
Euro net giris kaydetti.

Yilin ilk ceyredginde uzun vadeli fonlar, 2025’in 4. cey-
regiyle ayni seviyede, 217 milyar Euro net net giris kay-
detti. Hisse senedi fonlari, tahvil fonlarini geride bira-
karak birinci ceyrekte liderlik etti ve para girisi 2025’in
4. ceyregindeki 55 milyar Euro’dan 90 milyar Euro’ya
cikti. Tahvil fonlar, 2025’in 4. ceyredindeki 87 mil-
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yar Euro’dan azaiisla 69 milyar Euro net giris kaydetti.
Coklu varlik fonlar, 2025’in 4. ceyredinde 64 milyar
Euro’dan sonra bu yil ilk ceyrekte 43 milyar Euro net
giris alabildi.

ETF’lerde gucli net para girisi devam etti. UCITS ET-
F’leri,2025’in 4. ceyredindeki 94 milyar Euro’dan sonra
ilk ceyrekte 113 milyar Euroile rekor net satisa ulasti.

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklari (Trilyon Euro)
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UCITS ve AlFs Net Satislari (Milyar Euro)

Fon Turtine Gore Net Satislar (Milyar Euro)

274 -
: H
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B UCITS m AlFs Hisse Tahvil Para Piyasasi
UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satislar ve Fon Sayilari,
2026 1C - Milyon Euro

TOPLAM ucrTs AlFs TOPLAM ucrTs AlFs TOPLAM ucITs AlFs
Avusturya 236,190.8 1112751 126,2154 HT0 G542 2672 2,000 Baz 1118
Belcika 244, 8425 PLER PR GATTY 63918 253 521 506 15
Bulgaristan 19074 16675 24 5 02 i 122 16
Hirvatistan & BEGS 41162 1, 7507 154 W17 vy
Giiney Kibris 7 B B Toa2n 40 425 3 150
Cek Cumhuriyeti 434230 17,2365 251911 4086 il [ 139
Danimarka 34} 344 2075 134,482 9 19816 024 BET 235
Finlandiya S0, 169 8 145149 i) 48R £kl 105
Fransa S0 1.695,026.0 o 31068 14
Almanya 23497709 9526 0 4118 4942
Yunanistan 23392 5571 57 147 5
Macaristan 490169 AX5.7 750 30,7 FiF (7} 141
irlanda A4.678,0250 9915160 422720 2Aa1n 444 6,00 441
italya 324, 96001 P00 L5123 Mk £.600 1172 1428
Lihtenstayn 35,3150 114,5019 1958 1.703.5 Lk 1477 1,464
Liiksemburg 5186540 1,021, 1680 G2279.0 19780 13,7497 9636 1661
Malta 1.035.7 21,5996 a7 A4 a1 Lt |
Hollanda 1256472 1403233 620249 1,542 10¢ 1,836
Norvec & 2350753 11 Tt 6 65388 1ad 674 7
Polonya 104 4389 51,2608 53,1681 11626 i A6 60
Portekiz A7 42485 25,1166 43119 5185 B33 G33 175 458
Romanya Me¥4 69%0.3 4.5945.2 01 i5 130 b | k-
Slovakya 12,6441 43550 749 1329 a7 2
Slovenya BOIT3 B2 1553 150 T il
ispanya 474, 1760 22050 66350 1, 346.0 3,341 2927 414
isveg 265811 A0, 6067 Ly 1. 1150 {36 &4 142
isvigre 11076334 2494381 11431 1ario 1,264 1028 18
Turkiye 204, ZA2 B LoiN-E 7.3961 B 2 Bhy 2054 A0H
ingiltere 20556615 1,547, 6500 6130134 14,1096 BOT2A 2937 1,078 15
Avrupa 25.362.T80.8 16.815.663.4 ES4T.IT.4 2744405 250,695.3 23,7453 69,458 ITETT 31.581

*Ulke isimleri orijinal tabloya gore siralanmistir.

Raporun tamamiicin: https://www.efama.org/sites/default/files/files/quarterly-statistical-release-q1-2026.pdf
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Kiuresel Yatirrm Fonlan
2026 1.Ceyrek Gortinimii

e Kiiresel yatirim fonlar biyukltaga
yilinilk ceyregiitibariyle 81,47 trilyon Euro’ya ulast.
e Yatinm fonlarinailk ceyrekte
833 milyar Euro net paragirisi yasandi.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirim
Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Invest-
ment Company Institute (ICI) tarafindan derlenen ve 46
Ulkeyi kapsayan 2026 yili 1. Ceyrek donem sonu verilerine
gore, diizenlenmis acik uclu fon varlik buytklugu kiresel
olarak 2026’nin birinci ceyreginde Euro bazinda %1,4 ar-
tarak 81,47 trilyon Euro’ya ulasti.

Diinya yatinm fonlarina net girisler 833 milyar Euro’ya
ulasti; bu oran 2025’in dérdiincii ceyregindeki 1.309 mil-
yar Euro’ya gore diists gosterdi.

ABD dolari cinsinden 6lciildiigiinde, diinya capindaki ya-
tinm fonu net varliklari 2026 birinci ¢eyredinin sonunda
%0,7 azalarak 93,7 trilyon Dolar oldu.

Euro cinsinden, diinya capindaki hisse senedi fon varlik-
lari 2026’nin birinci ceyredinin sonunda %0,4 azalarak
36,8 trilyon Euro oldu. Tahvil fonu varliklari %4,3 artarak
15,4 trilyon Euro’ya ulasirken, coklu varlik fonlari %1 ar-
tarak 11,3 trilyon Euro’ya ulasti. Diger fonlar net varliklar-
da %2,2 artis kaydetti ve gayrimenkul fonlari ilk ceyrekte
%~1,5 blytdu. Para piyasasi fonu (PPF) varliklar %3,7 ar-
tarak 11,7 trilyon Euro’ya ulasti.

2026’nin birinci ceyredinin sonunda, hisse senedi fonlari,
diinya capinda diizenlenmis acik uclu fon net varliklarinin
%45,2’sini olusturuyordu. Tahvil fonlarinin pay1 %18,9,
coklu varlik fonlarinin payi ise %13,8 idi. PPF varliklari,
diinya capindaki toplamin %14,4’tint olusturuyordu.

Diinyayatirnm fonu net satislari, 2026’nin birinci ceyregin-
de 833 milyar Euro’ya ulasti; bu rakam 6nceki ceyrekteki
1.309 milyar Euro idi. Uzun vadeli fonlar, 2025’in 4. cey-
redgindeki 907 milyar Euro’dan 668 milyar Euro’ya azalan
net giris cekti. PPF net satislari, 6nceki ceyrekteki 401 mil-
yar Euro’dan 165 milyar Euro’ya geriledi.

Varlik sinifina gére, hisse senedifonlari 179 milyar Euronet
giris kaydetti; bu 6nceki ceyrekte 348 milyar Euro idi. Tah-
vil fonlariise 330 milyar Euro net giris gordi; bu, 2025’in 4.
ceyredinde kaydedilen 333 milyar Euro’nun biraz altinda
kaldi. Coklu varlik fonlari, 6nceki ceyrekte kaydedilen 119
milyar Euro’dan daha distk olsa da toplamda 69 milyar
Euroile net giris kaydetmeye devam etti.

ETF’ler, 2026’nin birinci ceyreginde 494 milyar Euro net
giris cekti; bu rakam da 6nceki ceyrekte elde edilen 699
milyar Euro’ya gore diistis gosterdi.

Raporun tamamiicin: https://www.efama.org/sites/default/files/files/international-statistical-release-q1-2026_0.pdf



Duizenlenmis Acik-Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ceyrek sonu)
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Ktresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Fonlari Para Girisi
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Toplam Diizenlenmis Acik-Uclu Fonlar # Fon Sepeti Fonlar

EFAMA Fact Book 2026

Avrupa’da yatinm fonlari sermaye piyasalarina erisimde gide-
rek birincil yol haline geliyor-Ricciardi/EFAMA

Avrupa Fon ve Varlik Yonetimi Birligi (EFAMA) Fact Book 2026 sayisi-
ni yayimladi. Rapor Avrupa yatirim fonlari sektdruindeki egilimlerin
derinlemesine bir analizini iceriyor.

Raporun 6ne cikan bulgularinin 6zetlendigi calismada yer alan 6n-
sozde, EFAMA Baskani Samantha Ricciardi glimriik vergisi tarifele-
rininyarattigi calkantilar ve piyasa dalgalanmasinaragmen, 2025’te
UCITS net satislarinin 814 milyar Euro ile tim zamanlarin en ytiksek
seviyesine ulastigina dikkat ¢ekti.

Ricciardi, EFAMA Fact Book calismasinin bu yilki baskisinda, sadece
Avrupa fon endustrisinin glictinii vurgulamalarindan dolayi dedil,
aynizamanda EFAMA'nin aktif olarak dahil oldugu birka¢ temel po-
litika konusunun 6nemini vurgulamalari nedeniyle 6zellikle birkag
bulgunun 6ne ciktigi goriistinde oldugunu belirtti.

ik olarak AB sinir 6tesi fonlarinin payinin son on yilda %49'dan
%>55’e yukseldigine dikkat ceken Ricciardi, “Bu biyume, UCITS’in
kuresel bir yatinm markasi olarak kalici basarisini ve Avrupa’nin en
basarili finansal ihracatlarindan biri olma statlistini yansitiyor,”
dedi.

Avrupali bireysel yatirnmcilarin 2025 yilinda toplam 295 milyar Euro
ile rekor duizeyde yatirim fonu alimlariyapmasini ikinci 5nemli bulgu
olarak belirten Ricciardi, dogrudan tahvil yatinmlarinin azalmasi ve
borsada islem géren hisse senedi alimlarinin cok diistik kalmasiyla,
yatirim fonlarinin giderek Avrupa hanehalkinin sermaye piyasalari-
na erisiminin birincil yolu haline geldigi degerlendirmesinde bulun-
du.

Uctincti olarak, yaklasik on yil siiren dussiisiin ardindan, 2025'te his-
se senedi UCITS portféylerindeki Avrupa hisselerinin payinin tekrar
artmasinin énemine dikkat ceken Ricciardi, “Bu toparlanma, daha
gliclu piyasa performansi, Avrupa hisse senedi fonlarina olan yati-
rimci ilgisinin yenilenmesi ve ABD dolarinin deger kaybi ile destek-
lendi. Bu cesaret verici olsa da, ivmeyi stirdirmek icin Avrupa’nin
rekabet glictinti gliclendirmek icin daha genis yapisal reformlar ge-
rekecek. Bu, asiri blirokrasiyi azaltmayi, Tek Pazar’i derinlestirmeyi,
vergi verimliligini artirmay! ve yeniligi tesvik etmeyi iceriyor,” dedi.
Raporda Tiirkiye Damgasi

Turkiye yatinnm fonlari piyasasi 2025 yilinda hem varlik buiyimesi
hem de yiiksek net para girisi ile en dikkat cekici artislarin yasandigi
piyasalar arasinda yer aldi.

UCITS Net Varliklari: 2025 yilinda borsalarda genel bir artis nede-
niyle, neredeyse tiim Avrupa Ulkelerinde net varliklarda artis kayde-
dildi. Cogu fon yerlesim bdlgesinde, %5 ila %15 arasinda bir artis
yasandi.
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Baz tilkelerde varlik bliylimesi daha da yiksek bir seviyede gercek-
lesti. Macaristan 2025'te en giiclu varlik biiytimesini (%60) gordu,
Polonya (%38), Romanya (%36) ve Turkiye (%35) gtiglu blyime
oranlarinin yasandigi fon yerlesim bélgeleri oldu.

Net Para Girisinde Tiirkiyeilk 5’te: irlanda en yiiksek net satisi sag-
ladi (414 milyar Euro). Irlanda UCITS e net girisler, ETF’lerin ve daha
az 6lcuide Para Piyasasi Fonlarinin strdirilebilir basarisinin dogru-
dan bir sonucu olarak yeni bir rekor kaydetti. Liksemburg, net satis-
lar acisindan ikinci sirada yer aldi (251,5 milyar Euro).

ispanya, 2025 yilinda net giris acisindan ticlincii sirada yer aldi ve
yeni bir ic rekor (37,5 milyar Euro) kirdi. Isvicre (33 milyar Euro) ve
Turkiye (32 milyar Euro) 2025 net satislarinda ilk besi tamamladi.

Ulke bazinda Fon sahipligi:

Raporda, 2025 sonunda Ulkelere gére fon sahipligi, yatirnmci tiirline
gore kategorize edilmis tablolarla birlikte, Avrupa yatirim fonu pi-
yasasinin yapisal yapisina dair ayrintili bir genel bakis yer aliyor. Bu
modellere dayanarak, Avrupa ulkelerinin tic genis grubu asagidaki
sekilde tanimlaniyor:

Bireysel yatirrmci egemen pazarlar: Hanehalklari bu tilkelerde ya-
tirim fonlarinin birincil sahipleri konumunda. Kurumsal yatirmcilar
nispeten daha kiictik bir rol oynuyor. Hane halklarinin fon sahipligi-
nin %40’indan fazlasini olusturdugu ulkeler arasinda Belcika, Hir-
vatistan, Cekya, Estonya, Yunanistan, Macaristan, Italya, Polonya,
Portekiz, Romanya, Slovenya, Ispanya ve Turkiye yer aliyor.

Kurumsal odakli pazarlar- ikinci kategoriise fon sahipliginin biiyiik
olclide yerel sigorta ve emeklilik fonlari sektorlerinde yogunlastigi
tlkeleri iceriyor. Bu Ulkeler genellikle Hollanda, Isvec ve Ingiltere’de
goruldugu gibi saglam temellere oturmus, ikinci ayak emeklilik sis-
temlerine sahip. Fransa ve Almanya gibi digerleri, oldukca gelismis
yerli sigorta endustrileriyle karakterize ediliyorlar.

Bireysel piyasalar bu ekonomilerde 6nemli rol oynayabilse de ge-
nellikle kurumsal segmentten daha kuicuk. Sigortacilar ve emeklilik
fonlari Bulgaristan, Kibris, Danimarka, Letonya, Litvanya, Slovakya,
Norvec ve Isvigre’deki fon varliklarinin %30’undan fazlasini olustu-
ruyor.

Uzun vadeli fon yerlesim yerleri: Uciincii bir kategori, uzun vade-
li fonlarin yerli fon sahipliginin buytk kismini olusturdugu ulkeler.
Hepsi nispeten kiictik niifusa sahip sinir étesi fon merkezleri - 6zel-
likle Luksemburg, Irlanda ve Malta.

Raporun detaylarina https://www.efama.org/sites/default/files/fi-
les/fact-book-2026_0.pdflinkinden erisebilirsiniz.
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A Sicak Yaz ve Piyasa Gilindemi

erin bahar aylari yerini coktan sicak yaz mevsimine bi-

rakti. Piyasalarin glindemi ise mevsimlerden bagimsiz

sicak gelismelerle her daim hareketli... Yabancisi olma-

digimiz konular yine giindemimizde: jeopolitik riskler,
petrol fiyatlari, merkez bankalarinin mesajlari, yapay zeka yati-
rimlari ve buna bagli olarak sektorel ayrismalar...

Haziran ayinda yeni bir siirece giren ABD-iran diplomasisi,
enerji arz glivenligi ve Hirmuiz Bogazi cevresindeki riskleri ye-
niden gindemin merkezine tasimisti. Ay bitmeden miizakere
stirecine yonelik olumlu gelismeler ve enerji akisinin normalle-
secedine yonelik beklentiler piyasalari rahatlatmisti. Bu olum-
lu gelismeler bizlere Gnemli bir noktayi da hatirlatti: jeopolitik
riskler piyasalarda bir anda cok sert dalgalar olustursa da haber
akisinin yontiniin degismesiyle bu dalgalar ayni hizda geri ceki-
lebiliyor. Bu nedenle yatirimci nezdinde riskin varligi dedil, ris-
kin nasil fiyatlandigi ve bu fiyatlamanin ne kadar kalici oldugu
daha 6nemli hale geliyor.

Kiiresel Goruiniim: Faiz, jeopolitik risk ve sektorel
ayrismalar

Haziran boyunca kuiresel piyasalar oldukca hareketliydi. Petrol
fiyatlarindaki dists, 6zellikle enerji maliyetleri ve enflasyon
beklentileri tizerinden risk algisini yumusatti. Ancak ABD’de
aciklanan isgiicti ve enflasyon verileri, Fed’in faiz politikasini
devam ettirecedi beklentisini korurken, faiz indirimlerinin za-
manlamasina yonelik belirsizlik de yatirimcilarin yén bulmasini
zorlastirdi.

Bu dénemde ABD hisse senedi piyasalarinda asil dikkat ceken
nokta, endekslerin genel yoniinden ziyade sektdrlerin birbirin-
den 6nemli 6lctide ayrismasi oldu. Hisse senetlerinde, yapay
zeka temali yukselislerin ardindan teknoloji hisselerinde fiyat-
larin geldigi seviyeler sorgulanmaya basladi. Sermaye, gucli
blylme imkani sunan ancak degerleme acgisindan hassas hale
gelen sirketler yerine, donem dénem daha istikrarl nakit akisi
sunan finans, sanayi, saglik ve temel tiiketim gibi defansif de
diyebilecegimiz teknoloji-disi sektorlere yoneldi.

Goruyoruz ki, piyasalar icin bliyime rakamlari ve faiz beklenti-
leri 5Gnemini koruyor ancak sekt6r bazli degerlemeler, jeopolitik
riskler, enerji fiyatlari ve merkez bankalarininiletisim tonu fiyat-
lamalar tizerinde daha belirleyici olmaya devam ediyor.

Avrupa’da ise tablo ABD’den biraz farkliydi. Enerji fiyatlarinda-
ki duisus ve buna bagl olarak enflasyon baskisinin hafiflemesi,
hisse senedi piyasalarini destekledi. Ancak PMI ve biiyiime ve-
rileri, reel ekonomide toparlanmanin zayifligina isaret etti.

Avrupa piyasalarindaki olumlu havayi dikkatli okumak gereki-
yor. Hisse senetleri genel olarak direncli kalsa da piyasalardaki
iyimserlik ile ekonominin gercek performansi arasinda ayrisma
s6z konusu. Borsalar olumlu gérinimu fiyatlarken, buytime
tarafinda toparlanmanin heniiz netlesmedigini gériiyoruz.

Asya tarafinda Ulkelerin kendi dinamikleri 6n plandaydi. Ha-
ziran ayinda teknoloji temasi Asya piyasalarinda da belirleyici
oldu. Japonya, Gliney Kore ve Tayvan borsalarinda cip tretimi
ve yapay zeka yatirimlarina yonelik beklentiler giicli perfor-
mansi destekledi. Cin baglantili piyasalarda goériinum daha

76

sinirli kaldi. Asya’da yatirimcilarin
yonelimleri, sadece Cin’in biiyime
hizina gore degil, yapay zeka alt-
yapisini destekleyen daha somut
alanlara kaydigini da gostermis
oldu.

Japonya’da zayif yen ve yikse-
len tahvil faizleri, para politikasi
tarafindaki normallesme beklen-
tilerini yeniden giindeme getirdi.
Hindistan’da petrol fiyatlarindaki
gerileme enerji ithalatcisi bir eko-
nomi olarak finansal kosullara
olumluyansidi.

Ozge GURSES

Makro Uriin Yéneticisi
Rasyonet

Yurtici Piyasalar nasildi?

Kuresel risk istahinda Haziran boyunca dalgali bir seyir izlen-
mesine ragmen, Borsa istanbul ayi pozitif tarafta tamamladi.
BIST-100 endeksindeki ytikseliste 6zellikle bankacilik endek-
sinin gicli performansi belirleyici oldu. Buna karsilik sanayi
endeksindeki zayif seyir, piyasa genelinde dengeli bir toparlan-
madan ziyade sektorler arasinda belirgin bir ayrismaya isaret
etti.

BIST Sektor Getirileri (Aylik, %)

Kaynak: EquityRT

Piyasayl dederlendirirken yalnizca genel endeksin yonine
bakmak yeterli olmuyor. Nedeni su: bankacilik hisseleri faiz
beklentileri, uygulamadaki diizenlemeler ve aktif kalitesi gori-
nimuinden destek alirken, finans-disi sirketler yiksek finans-
man maliyetleri, i¢c talepteki yavaslama, ihracat pazarlarindaki
zayiflik ve kur seviyesine iliskin hassasiyet nedeniyle daha farkli
fiyatlaniyor. Béyle olunca da genel endeksteki pozitif gortinim,
piyasanin tamaminda ayni dlctide giclu bir risk istahi oldugu
anlami tasimiyor.

Haziran ayinda enflasyonda sinirlirahatlama

Yurt icinde enflasyon ve para politikasi ise temel glindemimiz
olmaya devam ediyor. Dezenflasyon stirecinin yont, TCMB’nin



é EquityRT
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likidite yonetimi ve ic talepteki dengelenmenin hizi, hem tahvil
piyasasi hem de hisse senedi piyasasi acisindan ikinci yarinin
ana belirleyicileri arasinda yer alacak.

Haziran ayinda TUFE’nin aylik bazda beklentilerin altinda kal-
masi ve yillik enflasyonun %32,11’e gerilemesi, para politika-
si goruntimu acisindan kismi bir rahatlama sagladi. Ozellikle
manset enflasyon tarafinda dezenflasyon egiliminin stirdugu-
ni gostermesi acisindan olumlu. Ancak enflasyon gériinima-
ni yalnizca manset veri lizerinden okumak icin hentiz erken.

C endeksine gore yillik cekirdek enflasyonun %30’un altina
inmesi olumlu bir sinyal verdi. (C endeksi, enerji, gida, alkollu
icecekler, titlin ve altin gibi oynak ya da idari fiyatlamadan etki-
lenen kalemleri disarida birakan cekirdek enflasyon gostergesi-
dir. Bu nedenle enflasyonun ana egilimini izlemek icin yakindan
takip edilir.)

Buna karsilik hizmet enflasyonunun yiiksek seyrini korumasi,
fiyatlama davranislarindaki katiigin tamamen kirilmadigini
gosterdi. Kira, ulastirma ve hizmet kalemlerindeki direnc, de-
zenflasyon surecinin ikinci asamasinin daha yavas ve daha dik-
katli yonetilmesi gerektigini gosteriyor.

Son gelen veriler isiginda TCMB’nin kisa vadede politika faizin-
den cok likidite yonetimi ve fonlama kompozisyonu tizerinden
sikiigi ayarlamaya devam etmesi daha olasi gériiniiyor. Kosul-
larin uygun kalmasi halinde haftalik repo ihalelerine dénis gibi
normallesme adimlari giindeme gelebilir ancak bunun para
politikasinda hizl bir gevseme anlami tasimadigini séylemek
gerekir.

Yilin ikinci yarisinda enflasyondaki distisiin yeniden ivme ka-
zanabilmesi icin aylik fiyat artislarinin distik seyretmesi, ic ta-

Kuresel Makro
Gostergelere Tek

Platformdan Erisin! &

0 infoi@rasyonet.com

i’

lepteki dengelenmenin stirmesi ve beklentilerde kalici iyilesme
saglanmasi gerekecek.

Yurticinde liretim ve talep ayrisiyor

Ekonomik aktivite tarafinda son veriler bize tek yonlu bir tablo
sunmadi. Sanayi Uretiminin Nisan ayinda gticlu artis kaydet-
mesi, Uretim tarafindailk ceyrektekizayif gériinimiin ardindan
toparlanma sinyallerini verdi. Perakende satis hacmindeki geri-
leme ve yillik artis hizindaki yavaslama, tiiketim de hiz kaybina
isaret etti.

Dis denge ve buitce tarafinda da dikkat edilmesi gereken baslik-
lar var. Nisan ayinda cari acigin beklentilerin tizerinde gelmesi,
Turkiye’'nin dis kaynak ihtiyacinin yakindan izlenmesi gerektigi-
ni gosterdi. Ancak enerji ve altin hari¢ bakildiginda cari denge-
de daha olumlu bir tablo gériilmesi, dis dengede resmin tama-
men olumsuz olmadidini da ortaya koydu.

Butce tarafinda ise Mayis ayinda acik vermeye devam edilme-
si, kamu harcamalarinin ve bitce disiplininin 6nimuzdeki do-
nemde daha fazla 6nem kazanacadini gosterdi

Turkiye ekonomisi, her zamanki gibi hem firsatlari hem de dik-
kat edilmesi gereken zayifliklari bir arada barindiriyor.

Bu nedenle Turkiye’nin kiiresel ekonomideki yerini buytime ya
da enflasyon verilerine bakarak degerlendirmek yeterli degil. Fi-
nansal kosullarin sirketler tizerindeki etkisi, sektorlerin rekabet
glicti ve yabanci yatirimci ilgisinin seyri birlikte izlenmeli.

Oniimiizdeki dsnemde yatinmcilaricin fark yaratacak unsur da
tam olarak bu olacak: tek bir veriye odaklanmak yerine, makro
gostergeler, piyasa fiyatlamalari ve jeopolitik gelismeler arasin-
daki baglantiyi dogru okuyabilmek...

120°den fazla ulke kapsami

Torkiye ekonomisi odakli detayh

ve glincel veri kapsami

Excel Add-in ile kolay ve hizl)
raporlar

Emtia, tahvil ve dowiz
piyasalanna tek noktadan erisim



ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI comuwsas v 2z

C re-pie 2026

PORTFOY
2.Ceyrek

Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlan
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar

bir dnceki ceyrege gore %7,2 artisla

482 milyar TL'ye ulostl.

Gayrimenkul Yatirim Fonlar
Gayrimenkul Yatinm Fonlar

bir dnceki ceyrege gdre yaklagik %6,2
arfisla 226 milyar TL'ye ulasti.

Portféy Yonetim Sirketlerinin Yénettigi
Alternatif Yatinm Fonlarn Dagilimlan
i Poreds #0053 55,96

Abiraha Pirticy (I T 450 SO 0P, 10

Cvak Portioy - SN AR ERLAD

Ko Pot] Gy - S4AET011 18810

Istantil Partiiy - RS A ATLES0.755,T7

dur Port ' - 5. F4TERLEALTT

Iy Fodcy - 35619450435, 38

Wernl Poatiy 34743668 133,09

Pota  Potiy 14000304 658,69

Pardin Pordsy - N 13 TR LIS

Mokt Gartim Sermaye Ponfioy pLE e LR

Agtra Portidey TR 1R T I 195,

Braat Fonioy - S 15687921953, 74

Medef Portioy 38204 TIPS, NG

Ak Poricy - S 15,000 147 34, 35

Letven Cagital Githim Setminel Peetidy - L IGEERS TGS

Ter Porriéy [l TE IR I00E04

Ela Pormity - 10RET0I5 77,8

At Porcliy 10LLE TR 164,

Azt Parvitey -l AL LR R )

Onerga Gayrimenkud ve Girgam Semayes Fortfoy -l SRS 1742
Irveen Fority -l B4 460,25

Kurerd Tirk Portioy - THI460.715.41

Arpaut Gumeimaribul v g Sormayed Portity - 6 TIEIIEETOAS
Han Varkk Guaryrime ol ve Sirlym Sermage Portioy [l 5B ATIATE D
Ak Ddrigh Sermmunyes Fortfdy -l 59TLITEIEAS

Agrmm G ayrimeniogl ve Glripim Sermanel Fortfoy 575487430934
B Py - B TITATI NGRS

Al trons Portiey 5 103.500.735,30

Fanmap Parity 5051562265

dikan Clinrimaniol Portfity - '- 5 DO ST MG
Mﬁhﬁmnih.lmﬂd-r-. TR AN

Mezdey Gayimenbul ve Ghiye Sermayed Porfoy o EHE N4 00074
Ft Gagrimeria] v Gingm Semayres Porfty m A TELAOINRLE
Orwr Py g B0 AT

Tacider Foirhiy ] PRt LI ETEE

Wl Girpm el m-ﬂa-,._- 2ETLENTEXT IR

Dherniz Pesrtiey JATELRI BT 00

Oinvkis Pty 1 LANIETNIERAT

o Kiesl Poridey g T IAIRA ST

Longes Portit—g L 934368 114,58

Anatells Gayrrmesiul v Gid e boirmaped h:ﬂ!ﬂ-r-. L5508 8467 58
Oragon thayrimanial Portléy -y L 18 AR 45, 3

Pl Portidsy '] LIT7A02 57961

Goddan Gahal Portfoy .o 1.2B4 8558353

Mngasid Portfitsy — L 35881597156

gy Py B0G.950 857,00

il Py - S
Matura Gayrimeniog ve Giripm Sermsyel Portioy l JAT AR W)
I Py . WFHEIR IRV

Bcterk Portity— A TLEAS

Ghabal M4 Pertiy | FHATAITIS

Sari Pun.ﬁf-t FECE RS

Searta Porsioy| VR 208848
IM'lGhlllltm.lviGi‘iulniﬁmw?mM-l EILEH 00000
Fmmit Py | BT
Tewvw Pertitry | TOIBITLIS
\Atam Gayriree nieul v Girtyrs Sermape Pertity | { Karhdit} & r)
Bulls Portiery -| AT
Prm Caplsl Gayrimanked ve Gird g Sermoped Portiiy | BTN

N GYF G

Tum veriler 30 Haziran 2026 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portfdy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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KURUMSAL YATIRIMCI | 2026

PORTFOY

30 Haziran 2026 itibariyla GSYF
blyuklugu bir 6nceki ceyrege
gore %7,2 artarak 482 milyar TL
seviyesine ulasti.

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

PiPic Portfoy— I | 69350234 408,50

Waraka Portioy SE 141 1TT.C05.88

Istanbul Portfdy : | 3351213252933

Nurol Porliy - 25.437016.247.01

Meo Portlay IRAE0EATL TS

Az Portiiy 26304, 728 621,57

Rota Portioy: 19,658 053 163,40

iz, Girigim Sermuayess Portfoy - 19,306 490221, 65

Parchis Portliy 15360052 365,63

Ok Portfay 1T.323.897.567 46

BatraPortidy - TEAME 1H7596, 76

s Paridy. 14.255.731673,83

Hedef Pamfoy 11.439,037.353,33

Letwven Capital Girgim Sermayes Poctioy _‘ 22,264,830, 700,46

Tiraat Portioy 5.503.103.490,44

Invra Partfy R306.453 114,09

o sigoopinga

W Partfiyg 6.068.365.150,02

ki Girsim Serrnayesi Portioy 507 ATRE5 A5

B Pty S.717.8¥ 55205

Mibaeess Poetioy 4G REI LT 4

Han Varkk Gayrirmenkul ve Gartgim Semapes Portior 175218827831
Oxrurgin Gayrimesnkul ve Girlgirm Senmayes: M'r::_: :::;xm
Ft Garyrarrsenkul ve Girgim Sermapesi Pority - 3139.593453,60
Kalkinma Girigim Sermayesi Portfay LETLBOLEXT S

Tasirler Portloy. 2590413

Deni Portfoy: L50E.110.0%€.98

Unli Postidy 2,409,514 084,06

Yy Kieschi Portfiy ’ 2143 BR5R1E 0

Tera Mﬁr...’ 2LE1E2TTAT

Lopos Portliy 1504 365 324,50

Kirikay Gavimenkul ve Girgim Semmoyesi Poetfoy LEMBMIELE 2
Aktif Partioy LE16469.421,83

Fitna Poetioy. L3N I0LSTa61

Oragon Gayrimeniol Pordisy LI 0ER500, 4

Golden Global Portfoy ... 1.184.196.539,93

Magesid Portfay L2%8.H12542, 55

24 Gayrimenkul Portioy. 1243 BETATN5E

Qe Poetfioy FILSMES A2

Al Portioy. TRREALBS8EY

Ata Portidy L% T

Qrib Part iy SEN SE0 B3RS

Asrern Garyrimenkul ve Girtgim Semmayed Portfoy LS BaE AR A1
Arpeus Gayrimenioul ve Girrgim Semaypes Portioy £37.034 DAE 56
it Portioy 340518 026,07

Becturk Portfdy R 4011105

W?MPM-F 38178 227,38

Sparta Pnrl!l'ﬁllr_i 165042 DER 45

fsra Gayrireriul ve m&mw 14 128709582 44

oy BO.TILTASTO

Pura Pty 6414 54140

Natura Gayrirmenkul v Gargim Sermmunpesd Poetlioy 14103 609,47
Trive: Partiy 701937275

Ao Gayrimenkid ve Garigim Semmpes Portiioy 1854500 30
Wamn Gayriemenkul ve Girgim Seremayes Portfdy BB 381 545
Buls Portioy. (R T

Prrns Capital Gayrirneniul ve Girtglm Sermarpest Portfiiy ) | 50,751,18

Tum veriler 30 Haziran 2026 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portfoy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI comuwsas v 2z

30Haziranitibariyla GYF buyukluga PORTFOY
bir 6nceki ceyrege gore
%6,2 artarak 226 milyar TL
seviyesine ulasti.

M Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi
dnd Gayrimenkul Yatinnm Fonlar Dagilimlan

RePie Portfoy — I 2017 309.447,38
Oyak Portfcy - I | 77.769.744,266,01

Is Portfcy— 21.363.728.561,51

Albaraka Porticy — 18.215.328.473,22

Meo Portfty — 15,366,007, 869,37

Atlas Portfoy — N 10.18E.193. 718,26

Arz Portfoy — 9,412.507.071.40

Tera Portfoy — I 907148732747

Ak Portfoy — B.981.777.054,37

Aktif Portfoy N 8,702.298.743,16

Giraat Portfoy — 7.179.819.850 85

Argeus Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy — N 6.289.302.603,59
Omurga Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy — I 6.268.578.539,80
Murcl Portioy — 5,305,851 986,08

Asrem Gayrimenkul ve Girisim Sermayes! Portféy — 5.228.082.478.43
Akfen Gayrimenkul Portféy N 5.004.620.250,21

Hedef Portfoy — A4B256T8.62243

Rota Portfoy — 4.352.245.525.29

Azimut Partfy 385513298509
24 Gayrimenkul Portfay 3,534,947 .945,00

Kalay Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfay Il 2.633.793.564,42
One Portfay -l 2.4850.374.792,32

Han Varlk Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy—Jill 2,244, 283.198,21
wnatolia Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy Il 1.501.940.265,28
Fonmap Portfay il 1.465021.163,92

Ft Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy B2 208, 459,38
Matura Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfoy 533.026.832,43
Pardus Portfay 427258 870,66

Inveo Portfay —i 401.5956,349,16

Allbatross Portfy—| 241.910.901,06

Aura Portfiy—] 231,038,008, 30

Istanbul Portféy -] 162.708.226,44

Tacirler Portfay—] L000E5, 739,07

Oragen Gayrimenkul Portfdy 101.491.954,92

Unili Purtl‘&y_l B1.603,204,36

Astra Partfﬁ-,-_l 73.085.199,03

Deniz Portfoy - 7047465711

Kuveyt Tirk Portfay — 3.280.102.07

Wam Gayrimenkul v Girgim Sermanyesi P'oﬂfw—] 353.650,41
Bulls Portfay 110.799,00
isra Gayrirenkul va Girigim Sermayesi Portfdy —| 9401854
Magasid Portfay | 13.031,01

Fon biilteni RePie Portfoy tarafindan genel bilgilendirme amaciile hazirlanmistir. Tum veriler givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmis olmakla beraber bu biiltende
yer alan higbir bilgi, gériis ve veriye yatirim tavsiyesi amaciyla yer verilmemistir. Gériisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece

burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bilgi, gorus, veri ve kaynaklara dayanilarak yapilan yatirimlar
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek kayiplardan RePie Portféy sorumlu tutulamaz. Icerigin tamami veya herhangi bir kismi yalnizca sahipleri tarafindan veya sahiplerinin yazili izniile
kullanilabilir. Ierik Uizerinde izinsiz degisiklik yapmak, kopyalamak, kiralamak, 6diing vermek ve yayinlamak yasaktir.

Tum veriler 30 Haziran 2026 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portfoy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2026 2. CEYREK

Fonlarda Biiyiime

. Haziran 26 Degisim . Haziran 26
Ik Portféy Deger Son Portfoy Deger (%) llk Pazar Pay: Son Pazar Payi
Bor¢lanma Araclari 168.263.246.684,43 181.188.811.043,64 7,68 1,52 1,47
Lz Fon Sepeti Fonlar | 130.600.272.625,71 | 116.133.825.435,26 -11,08 1,18 0,94
I.E Hisse Senedi ‘ 175.986.656.130,44 ‘ 238.230.657.051,83 35,37 1,59 1,94
:-'; Karma & Degisken Fonlar | 108.301.427.380,09 | 145.160.698.860,77 34,03 0,98 1,18
g Katilim Fonlari ‘ 357.446.283.614,32 ‘ 402.758.158.833,57 12,68 3,23 3,27
i Kiymetli Madenler 217.225.067.686,11 184.528.521.734,60 -15,05 1,96 1,50
¢ | ParaPiyasasi 1.293.027.435.704,70 | 1.693.051.031.696,25 30,94 11,67 13,76
_g Semsiye Fonlar 0,00 3.056.127.414,24 - 0,02
|§ Borsa Yatirim Fonlari 346.320.659.270,06 336.488.522.430,50 -2,84 3,13 2,73
g Serbest Fonlar | 5.251.936.497.560,64 | 5.884.377.543.429,62 12,04 47,41 47,81
g Gayrimenkul Yatirim Fonlari ‘ 231.209.190.683,88 ‘ 245.264.722.817,60 6,08 2,09 1,99
> Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 450.946.725.215,50 7 483.802.646.969,92 7,29 4,07 3,93
8.731.263.462.555,88 9.914.041.267.717,80 13,55 78,82 80,55
Borclanma Araclari Fonlari 147.309.196.208,16 153.604.223.425,15 4,27 1,33 1,25
Fon Sepeti Fonlar | 7011182738856 | 76.528.795.008,90 9,15 | 0,63 0,62
Hisse Senedi Fonlari ‘ 179.151.350.736,74 ‘ 197.094.383.615,84 10,02 1,62 1,60
Karma ve Esnek Fon | 459.370.502.986,71 | 7 514.546.379.079,61 12,01 4,15 4,18 7
‘_t-t-l Katiim Fonlari ‘ 78.902.843.945,17 ‘ 82.834.178.647,09 4,98 0,71 0,67
E Kiymetli Madenler Fonlari 1.037.797.591.382,72 906.118.680.468,09 -12,69 9,37 7,367
'—_E Para Piyasasi Fonlari 242.850.818.953,35 319.245.779.889,04 31,46 2,19 2,59
% OKS-Baslangic Fonlar 6.548.503.604,49 7.212.256.834,50 10,14 0,06 0,06
uE.I OKS-Degisken Fonlar 12.311.581.126,39 13.238.176.435,27 7,53 0,11 0,11
OKS-Katilim Fonlari 78.224.833.109,65 86.385.170.142,88 10,43 0,71 0,70
OKS-Standart Fonlar 33.158.330.814,30 36.585.857.021,84 10,34 0,30 0,30
Merkezi Alacagin Devri Fonlari 468.013.751,90 598.701.475,02 27,92 0,004 0,005
2.346.205.394.008,14 2.393.992.582.043,23 2,04 21,18 19,45
PiYASA 11.077.468.856.564,00 | 12.308.033.849.761,00 11,11

Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim

31/03/2026 30/06/2026 (%)
Emeklilik Fonlarn 2.346.205.394.008,14 2.393.992.582.043,23 2,04
Yatirim Fonlari 2.450.850.389.825,80 2.964.107.832.070,16 20,94
Borsa Yatirim Fonlari 346.320.659.270,060 336.488.522.430,50 -2,84
Serbest Fonlar 5.251.936.497.560,64 5.884.377.543.429,62 12,04
Gayrimenkul Yatirim Fonlari 231.209.190.683,88 245.264.722.817,60 6,08
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 450.946.725.215,50 483.802.646.969,92 7,29

Veriler Finnet tarafindan saglanmustir.
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TiRKIVE SEKTOR VERILER] Rillert

KURUMSAL YATIRIMCI

2026

Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi

Varhk Dagihmlan (%) 30.06.2026

Kamu Kira (Maden) 17,61
| Hisse 1595
Devlet Tahvili 13,09
Klymetﬂ Maden 11,95
BYF (Maden) 5,61
BYF Katilma Pyl 4,99
Ters Repo 4,68
Mevduat (TL) 3,57
Kamu Dis Borclanma Araclari 3,38
YF Katilma Payi 3,16
Kamu Bor¢. (Maden) 2,81
Yabanci Hisse Senedi 2,33
Kamu Kira (TL) 1,57
Ozel Sektdr Borglanma Aracla_rl 1|_55
Finansman Bonosu 1,54
BYF (Yaba_nq) 1,18
Borsa Para Piyasasi 0,99
GSYF Killma Payi 0,85
VIOP Teminat 0,76
Katilma Hesabi (TI;) 0,39
Ozel Kira Sertifikalari 0,34
OSDBA 0,33
VDMK 0,28
GYF Katilma Payi 0,25
Taahtitle islem Pazari Alm 0,22
Kamu Kira (D&viz) 0,14
Kamu ic Borc. (Déviz) 0,13
Katilma Hesabi (Altin) 0,07
Mevduat (Déviz) 0,07
OSBA (Yabanci) 0,05
Hazine Bonosu 0,04
Diger 0,04
Kamu Bore¢. (Yabanci) 0,03
Katilma Hesabi (D6viz) 0,01
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,01
Kamu Yurtdisi Kira 0,00
Mevduat (Altin) 0,00
Gayri Menkul Sertifika 0,00
Borsa Para Piyasasi 0,00
Taahdtle islem Pazari Satim 0,00
Repo 0,00
f )
\ Vade| ® e ‘j

Yatinm Fonlari Varhk Dagilimi
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Varhk Dagilimlari (%) 30.06.2026
Mevduat (TL) 15,99
| OsDBA 14,67
Hisse 13,60
Ters Repo 12,18
Katilma Hesabi (TL) 4,08
YF Katilma Payi 3'§5
Mevduat (Déviz) 3,67
Klzmetli Maden 3,53
Girisim Sermayesi Yatirimlari 3,37
Devlet Ta_hviIi 3,34
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 2,20
Gayrimenkul Yatirimlart 2,03
Katilma Hesabi (Doviz) 1,97
Kamu Kira (Maden) 1,48
Taahutle islem Pazari Alim 1,44
Borsa Para Piyasasi 1,23
Yabanci Hisse Senedi 1,19
Kamu is Borg. (Déviz) 1,16
Ozel Kira Sertifikalari 1,14
-Finansmah Bonosu 17,09
OSBA (Yabanci) 1,01
Ozel Sektsr Borclanma Aracla_rl 0,92
BYF (Yabanci) 0,59
BYF Katilma Payi 0,54
VIOP Teminat 0,53
GYF Katilma Payi 0,50
Borsa Para Piyasasi 0,44
Diger 0,38
Kamu Kira (Doviz) 0,37
Kamu Bore. (Maden) 0,36
GSYF Katilma Payi 0,32
VDMK 0,28
Kamu Kira (TL) 0,27
BYF (Maden) 0,24
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,22
Kamu Boreg. (Yabanci) 0,22
Kamu Yurtdisi Kira 0,14
Taahtle islem Pazari Satim 0,04
Hazine Bonosu 0,02
Gayri Menkul Sertifika 0,02
Mevduat (Altin) 0,00
Katilma Hesabi (Altin) 0,00
Repo -0,61
= N
K * Movibuar 1 P j




Rillier

Frincisl by e Heteord

KURUMSAL VATIRIMCI |

Tiir Bazinda Biiyiikliik ve Degisim

Yatirim ve Alternatif Fonlar

31.03.26

30.06.26

ik

Emeklilik Fonlari

ilk Fon Sayi SenFonSay: ilk Portféy Deger Son Portfoy Deger  Degisim(%) Pazar
Pay1
Diger Borclanma Araclari 27 27 16.365.998.554,71 13.968.301.068,69 -14,65 0,15 0,11
Dis Borclanma (Eurobond) Araglari | 10 10 16.096.202.679,44 16.195.456.223,76 0,62 0,15 0,13
Kamu Borglanma Araclari Fonlari 3 3 32.889.029.889,10 36.716.090.071,96 11,64 0,30 0,30
Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonlari | 25 25 89.576.209.657,75 99.263.813.856,38 10,81 0,81 0,81
Borclanma Araclari Fonlan Orta Vadeli Borclanma Araclari Fonlari 3 3 1.208.378.743,69 957.490.729,57 -20,76 0,01 0,01
Uzun Vadeli Borclanma Araclari Fonlarn | 4 4 1.257.431.289,05 1.007.466.230,70 -19,88 0,01 0,01
Yabanci Bor¢lanma Araclari Fonlari 2 2 1.170.385.078,84 1.311.164.036,12 12,03 0,01 0,01
Ozel Sektsr Borclanma Araclari Fonlari | 1" 1 9.699.610.791,85 11.769.028.826,46 21,34 0,09 0,10
85 85 168.263.246.684,43 181.188.811.043,64 7,68 1,52 1,47
Diger Fon Sepeti Fonlar | 64 64 65.168.656.404,24 64.913.540.060,32 -0,39 0,59 0,53
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar 13 15 61.641.087.150,32 46.283.307.083,97 -24.91 0,56 0,38
Fon Sepeti Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar | 5 5 313.082.533,79 319.931.368,90 2X9) 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 3 3 3.477.446.537,36 4.617.046.922,07 32,77 0,03 0,04
| 85 87 130.600.272.625,71 116.133.825.435,26 -11,08 1,18 0,94
Endeks Hisse Senedi Fonlar 17 17 22.069.796.546,68 26.462.948.024,44 19,91 0,20 0,22
7Hisse Ser;:li Ft;;Ian - | 121 124 109.825.918.236,14 159.5595.969,63 45,26 0,99 1,30
e e oy Yabanci Hisse Senedi Fonlari 12 12 44.090.941.347,62 52.236.755.057,76 18,48 0,40 0,42
| 150 153 175.986.656.130,44 | 238.230.657.051,83 35,37 1,59 1,94
Degisken Fonlar 159 163 103.613.461.377,55 139.255.527.421,65 34,40 0,94 1,13
Karma & Degisken Fonlar ka;;na Fonl;r | : 8 8 ) 4.6%7.568.0(;2;54 5.905.171.439,1 27 25,96 | 6,64 | 0,05
167 71 108.301.427.380,09 145.160.698.860,77 34,03 0,98 1,18
Altin Katilim Fonlart | 18 22 126.296.062.286,26 | 116.948.948.459,35 -7,40 1,14 0,95
Diger Katilim Fonlari 34 36 12.423.506.386,48 17.603.784.373,25 41,70 0,11 0,14
Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlari | 26 28 10.533.541.429,16 13.298.347.958,11 26,25 0,10 0,11
Kira Sertifikasi Fonlari 41 48 203.628.734.011,78 251.396.703.601,68 23,46 1,84 2,04
: | 19 134 352.881.844.113,“ 3799.241.184.3927,397 13;1i 3,19 3;4
Altin Fonlari 22 23 217.225.067.686,11 184.528.521.734,60 -15,05 1,96 1,50
Kiymetli Madenler Fonlari Kiymetli Madenler Fonlan ‘ 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
22 23 217.225.067.686,11 | 184.528.521.734,60 -15,05 1,96 1,50
Para Piyasasi Fonlar | 38 779 7 1.279;027.;3757.704,;6 71.6973.;51.;3?6976;275 36;9: 7 11:6; 7 13;;6
Koruma Amacli Semsiye Fonlar 0 2 0,00 3.056.127.414,24 0,00 0,02
Semsiye Fonlar | Garantili Semsiye Fonlar | 0 0 0,00 | 0,00 000 | 000
0 2 0,00 3.056.127.414,24 0,00 0,02
Borsa Yatirim Fonu - Déviz | 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 20 20 75.384.580.658,53 88.796.422.544,25 17,79 0,68 0,72
Borsa Yatirim Fonlari Borsa Y;tmm Fonu - Kl);metli K/Iaden | : ; 75 2663336.024.639,36 | 240.0277.66591 3,3; -1 6,05 : 24 : 1,95
Borsa Yatirim Fonu - Tahvil Endeks 4 4 4.100.053.972,17 7.664.430.967,93 86,93 0,04 0,06
| 30 30 346.320.659.270,06 | 336.488.522.430,50 -2,84 3,13 2,73
Serbest Fonlar Serbest Fon - Déviz 213 213 2.376.145.301.494,31 | 2.463.465.278.981,11 3,67 21,46 20,02
gerb;st F;); - Tr | : 1.068 {.670 72.8775.779{1796.0766,33 73.74270.971 27.2674.4478,g1 1 8,’§6 2§,§7 27,80
1.281 1.283 5.251.936.497.560,64 | 5.884.377.543.429,62 12,04 47,43 47,82
Gayrimenkul Yatinm Fonlari | 238 248 231.209.190.683,88 | 245.264.722.817,60 6,08 2,09 1,99
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar 490 522 450.946.725.215,50 | 483.802.646.969,92 7,29 4,07 3,93
Borclanma Araclari | 43 43 147.309.196.208,16 | 153.604.223.425,15 4,27 1,33 1,25
Fon Sepeti Fonlari 23 23 70.111.827.388,56 76.528.795.008,90 9,15 0,63 0,62
Hisse Senedi | 34 38 179.151.350.736,74 197.094.383.615,84 10,02 1,62 1,60
Karma & Esnek Fonlar 104 102 459.370.502.986,71 514.546.379.079,61 12,01 4,15 4,18
Kiymetli Madenler | 18 21 1.037.797.591.382,72 906.118.680.468,09 -12,69 9,37 7,36
Para Piyasasi 12 12 242.850.818.953,35 319.245.779.889,04 31,46 2,19 2,59
Katilim Fonlari | M 43 78.902.843.945,17 82.834.178.647,09 4,98 0,71 0,67
Para Piyasasi 4 4 468.013.751,90 598.701.475,02 27,92 0,00 0,00
B;;Iaﬁglg For'mlarl | : 10 10 6.548.503.6(;4,45 7.212.256:334,56 ; 10,1 4' | 0,06 | 6,66
Degisken Fonlar 40 40 12.311.581.126,39 13.238.176.435,27 7,53 0,11 0,11
Katilim Fonlari | 52 52 78.224.833.109,65 86.385.170.142,88 10,43 0,71 0,70
Standart Fonlar 10 10 33.158.330.814,30 36.585.857.021,84 10,34 0,30 0,30
PiYASA | 3436 3.215 11.072.904.417.063 | 12.304.523.475.320 1,12 100,00 100,00
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TAKAS

ISTANBUL

TURKIYE SEKTOR VERILERI
TEFAS islem Hacminde Kurucu Operator Uye Dagilini *

KURUMSAL YATIRIMCI |

Kurucu+Operatir ve Diger Uyelerin Islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operatdr
Oyeler Islem
Hacminin Toplam
Hacme Orani%)

Kurucu+Operatir Digi
Uyeler islern Hacminin
Toplam Hacme Orani(%)

Kurucu+Operator Kurucu+Operatdr Digi

- - Toplam | Hacmi (TL
Uyeler islem Hacmi (TL) Uyeler islem Hacmi (TL) =L

HAZIRAN [ 2025 160.123.058.316,07 207.114.861.757,18 367.237.920.073,25 56,40%
TEMMUZ 208.635.810.976,33 245.811.352.971,00 454.447.163.947 33 45,91% 5d4,00%
AGUSTOS 260.293.755.412,50 267.902.086.593,17 528.195.842.005,66 49,28% 50,71%

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 | 547.499.005.700,80 | 4B, B7% 51,13%
KASIM 262.423.410.221,71 296.149.896.809,90 55B.573.307.031,61 46,98% 53,02%
ARALIK 322.648.052.113,33 323.105.724.192,19 645.753.776.305,52 49,96% 50,04%
OCAK f2026 882.870.046.468,63 792.273.017.113,53 1.675.143.063.582, 16 52,705 47,305
SUBAT 835.246.462.332,97 822.858.947.106,86 1.658.105.409.435,83 50,37% 49,63%
MART 1.020.249.000.728,61 886.423.119.752,31 | 1.906.672.120.420,92 | 53,51% 46, 45%
NiSAN 714.524,174,184,45 784.901.627.344,58 1.499.425.801.529,03 47,65% 52,35%
MAYIS 387.434.545.773,62 680.827.902.589,67 1.068.262.848.363,29 36,27% 63,73%
HAZIRAN 510.428.333.608,68 855.741.764.749, 68 1.366.170.098.358 36 37,36% 62,64%
6.123.088.102.294,64 6.742.202.232.805,37 [ 12.865.290.335.100,00 ] 47,59% 52,41%

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

HAZIRAN [ TEMAMUZ AGUSTOS ARALIK OCAX f7026  SUBAT BMART
et}

= Kurucu+Operatér Dig Oyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orami(3)
® Kurucu+Operatir Oyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orami%)

*\feriler Takas [stanbul TEFAS Ekibi tarafindan saglanmistir.
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Turkiye'nin ilk Yapay Zeka
Fonu ile Gelecege Yatirim
Akbank ve tim bankalarda

Yapay zeka fonu ¢ @

Ak Portfoy Yapay Zeka Teknolojileri @

Sirketleri Degisken Fon

Ak Portfoy Yapay Zeka
YZT Teknolojileri Sirketleri

Degdisken Fon AKPo r\tfoy

22.05.2026 tarihi itibari ile TEFAS ve KAP verileri uyarinca unvaninda “Yapay Zeka” ibaresi yer alan TEFAS'taki ilk ve tek yatirm fonudur.
22.05.2026 tarihinden itibaren yeni menkul kiymet yatirim fonlarinin kurulmasi, bu durumu degistirebilecektir. Buradaki yatirim, bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatinm danigmanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, kisiye 6zel sunulmakta olup burada yer alan yorum ve tavsiyeler
mali durumunuza, risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece buradaki bilgilere dayanilarak yatinm yapmak beklentilerinize uygun
olmayabilir. Yatinm dncesi fon izahnamesinin incelenmesi gerekmektedir. Detaylar igin: akportfoy.com.tr




IKINCI FON SEPETI FONU

tek bir fon Ozerinden farkh yatirim fonlarina yatirim yapabilir,
aktif yonetim anlayisiyla orta vadede TL mevduata alternatif getiri
potansiyelinden faydalanabilirsiniz.

| T)

Detayl bilgi icin tebportfoy.com.tr adresini veya KAP (kap.org.tr) adreslerini tEbPOI‘th}" com.tr 0 {212} 376 63 00
ziyaret ederek fonun izahnamesini inceleyebilirsiniz. " ]

a4l TEB PORTFOY TER PORTROY

X BNP PARIBAS ORTAKLIGI iYi K ARAR
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