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Degerli Okurlar,

Turkiye'de faaliyet izni alan 85 portfoy yonetimi sirketinin yonettigi toplam
portfoy bytkltgu ilk kez 250 milyar dolar ve 10 Trilyon TLye ulasti! Portfoy
buyukltigunun 2020 sonunda %6.8 olan GSMH’ya orani boylece yaklasik

%17’ye yuikselmis oluyor.

Sekt6riin bu noktaya gelmesini saglayan tiim Portféy Yonetimi Sirketlerini
(PYS) kutlarken, bu stirecte desteklerini her zaman yanimizda hissettigimiz
sektor kurumlarina basta SPK, TSPB, BIST, MKK ve SPL olmak tizere
tesekkdir ederiz.

Dergimizin yilin bu son sayisinda portfoy yonetimi sektoriintin geldigi
noktayi irdeleyen bir calismayi Yapi Kredi Portféy’den Ceren Angili kaleme
aldi.

Sektor katimcilarinin gtincel edilim ve tercihlerini ortaya koymak tizere
diizenlenen Portfoy Yonetimi Sirketlerinin Nabzi Anketi 2025 ilk calismasina
25 kurum katildi. Ayrica iki 56nemli dosya konusuna da yer verdik bu sayida.
Girisim Sermayesi sayfamizda 1514 Tech-InvesTR Girisim Sermayesi
Destekleme Programi kapsaminda kurulan girisim sermayesi fonlari ve
tlkemizde girisim sermayesi ekosisteminin gelisimini, s6z konusu fonlarin
kuruculari dergimizicin degerlendirdi.

Fon Yonetimi sayfamizda “Faizde son ceyrekte beklenen diistise Para
Piyasasi Fonlari yerine hangi strateji alternatif olabilir?” sorusunu PYS’lerin
Pazarlamadan sorumlu yoneticileri cevaplandird.

BES&OKS sayfamizda Katilim Emeklilik “Sekt6rtin Nabzi: Emeklilik Fonlari
2025” baslikl makale ile KT Portfoy, “Katim-Esasli Fon Piyasasinin Temel
Dinamikleri ve Surdurtlebilir Gelisimi” baslikli makale ile katkida bulundular.
Portfoy Yonetimi sayfamiz icin “Portfoy Yonetiminde “Faktor Yatiriminin”
50Yili (1975-2025)” baslikli calisma Inveo Portféy Yonetim Kurulu Baskan
Yardimcisi Halim Cun tarafindan derlendi.

Risk Yonetimi sayfamizda Prof. Dr. Evren Bolguin’tin “Dijitallesen Finans
Diinyasinda Yatirimin Gelecegi” baslikli makalesini okuyabilirsiniz. Stratejist
kdsemiz her zamanki gibi Dr. irem Talasli tarafindan hazirlandi, bu kez baslik
“Yilin Son Ceyregine Temkinli lyimserlikle Basliyoruz”.

Yabanci konugumuz Meksika. Mexican Association of Stock Market
Institutions (AMIB) dergimizin sorularini cevaplandirdi. Davranissal Finans
sayfamizda Dr. ilknur Uner tarafindan kaleme alinan yine ilgi cekici bir
makale yer aliyor: Krallar Kaybetmez!

Egitim sayfamiza bu kez Sermaye Piyasalari Arastirma Merkezi (SEPAM)
konuk oldu. Fintech sayfalarimizda yine en yeni trtinler yer aliyor. “ATP
Tradesoft tarafindan hayata gecirilen FinX yeni nesil bir yatirm platformu
sunuyor”; “Finansal Piyasalarda Verileri “Zamaninda” Yakalamanin Degeri”;
“Sermaye Piyasalarinda Global Gelismeler ve Turkiye'ye Yansimalari”;
“Kaydilestirme, IBOR ve Saklama: Kolektif & Bireysel Boyutlari ve infina’nin
Rolli”; “Magnus yapay zeka motoru ve birlesik APl katmani, portfoy
olusturma, risk yonetimi ve karar destek suireclerini bastan tanimliyor”
basliklardan bazilari.

EquityRT tarafindan hazirlanan Turkiye’nin Ekonomi Glindemi’nde yine
son verilerle ekonomimizin profili ortaya konuluyor. Finans Tarihi’nde “Aralik
Tiyatrosunun Tarihinde Turkiye Sahnesi” baslgi altinda ilgi cekici notlar var.
Sanat sayfamizin konugu Garanti BBVA'nin kurdugu SALT.

Keyifli okumalar dilerim.
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SEKTORDEN HABERLER

1. Kalkinma Girisim Sermayesi Portféy Yone-
timi AS’nin Kalkinma Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fo-
nu’nun kurulusunaizin verildi.

2. Alkima Girisim Sermayesi Portfoy Yoneti-
mi AS'nin miinhasiran girisim sermayesi yatinm
fonlarikurmak ve yonetmekile sinirli olmak iizere
faaliyet izni ve portfoy yoneticiligi yetki belgesi ve-
rilmesi talebi olumlu karsilandi.

3.300.000.000 TL kayith sermaye tavani icerisin-
de 60.000.000 TL baslangi¢ sermayeli Fintables
Portfoy Yonetimi AS invanli bir portfy yonetim
sirketinin kurulusunaizin verildi.

4. Tera Portfoy Yonetimi AS’nin 35.000.000 TL
olan cikarilmis sermayesinin 150.000.000 Tlye
artinlmasina izin verildi.

5. Ziraat Portfoy Yonetimi AS'nin Ziraat Portfoy
Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu’nun ku-
rulusuna izin verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

6. Esas Portfoy Yonetimi AS'nin faaliyet izni ile
portfdy yoneticiligi ve yatinm danismanligi yetki
belgesi verilmesi talebi olumlu karsilandi.

7. 125.000.000 TL kayith sermaye tavani iceri-
sinde 25.000.000 TL baslangic sermayeli “ida
Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yo-
netimi AS” tinvanli bir portfoy yonetim sirketinin
kurulusuna izin veriimesi talebinin olumlu karsi-
lanmasina karar verildi.

8. Qinvest Portfoy Yonetimi AS’nin Qinvest
Portfoy Yonetimi AS Uctincti Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve
katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag belgesinin
onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

9. Oyak Portféy Yonetimi AS’nin 50.000.000 TL
olan gikarilmis sermayesinin 150.000.000 TLye
artinlmasina izin verildi.

10. Ak Portfoy Yonetimi AS'nin Ak Portfoy BIST
100 Endeksi Model Portfoy Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin halka arzina iliskin izahna-
menin onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

11. Katihm Emeklilik ve Hayat AS'nin Katilim
Emeklilik ve Hayat AS Guimus Katilim Emeklilik
Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve s6z
konusu fonun paylarinin Kurul kaydina alinmasi
talebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

12. Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi AS'nin 40.000.000 TL olan cikariimis
sermayesinin 80.000.000 TLye artirilmasina izin
verildi.

13. Trive Portfoy Yonetimi AS’nin 65.000.000
TL olan cikariimis sermayesinin 84.000.000 TLye
artinimasinaizin verildi.

14. 187.500.000 TL kayitl sermaye tavani iceri-
sinde 37.500.000 TL baslangic sermayeli Bigaro
Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yo-
netimi AS tnvanl bir portféy yonetim sirketinin
kurulusunaizin verildi.

15. 225.000.000 TL kayith sermaye tavani iceri-
sinde 75.000.000 TL baslangic sermayeli Destek
Portfoy Yonetimi AS tinvanli bir portfdy yonetim
sirketinin kurulusunaizin verildi.

16. Has Portfdy Yonetimi AS’nin 75.000.000 TL
olan cikarilmis sermayesinin 110.000.000 TLye
artinlmasinaizin verildi.

17. Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermaye-
si Portfoy Yonetimi AS'nin 20.000.000 TL olan
cikarilmis sermayesinin 37.500.000 TLye artirl-
masinaizin verildi.

18. Garanti Emeklilik ve Hayat AS’nin Garanti
Emeklilik ve Hayat AS Giimus Fon Sepeti Emek-
lilik Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve
56z konusu fonun paylarinin Kurul kaydina alin-
masi talebi olumlu karsilandi.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

FON KURULUSLAR,
PYS FAALIVET i2Ni,

BIRLESME,
SERMAYE ARTIS],
SUBELER

19. Asrem Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfy Yonetimi AS’nin miinhasiran gayrimen-
kul ve girisim sermayesi yatirim fonlar kurmak ve
y6netmek ile sinirlh olmak {izere faaliyet izni ve
portfoy yoneticiligi yetki belgesi veriimesi talebi-
nin olumlu karsilanmasina karar verildi.

20. 150.000.000 TL kayith sermaye tavani iceri-
sinde 37.500.000 TL baslangi¢ sermayeli “Ca-
talyst Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yo-
netimi AS” tinvanli bir portfoy yonetim sirketinin
kurulusunaizin verilmesi talebi olumlu karsilandi.
21. Kuveyt Tirk Portfoy Yonetimi AS’nin
80.000.000 TL olan gikarlmis sermayesinin
250.000.000 TLye artirilmasina izin verildi.

22. Nurol Portféy Yonetimi AS'nin Nurol Portfoy
BIST TLREF Endeksi (TL) Borsa Yatirim Fonu’nun
kurulusunaizin verildi.

23. Foneria Portféy Yonetimi AS'nin Ginvaninin,
One Portfoy Yonetimi AS olarak degistirilmesi ta-
lebi olumlukarsilandi.

24. Meksa Portféy Yonetimi AS'nin 43.750.000
TL olan cikarilmis sermayesinin 66.900.000 Tlye
cikarilmasi talebi olumlu karsilandi.

25. MT Portfoy Yonetimi AS’nin MT Portfdy Yo-
netimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu'nun kuru-
lusunaizin verilmesi talebinin olumlukarsilanma-
sina karar verildi.

26. Eliptik Portféy Yonetimi AS’nin (Sirket) fa-
aliyet izni ile portfdy yoneticiligi ve yatinm danis-
manligi yetkibelgesi verilmesiile Sirket invaninin
BtcTurk Portféy Yonetimi AS olarak degistirilmesi
ve isletme adi olarak “BtcTurk Portfoy” ifadesinin
kullanilmasina izin verilmesi taleplerinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

27.Statech Portfoy YonetimiAS’nin 50.000.000
TL olan cikarilmis sermayesinin 75.000.000 Tlye
cikarilmasi talebi olumlu karsilandi.
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28. Qinvest Portfoy Yonetimi AS’nin Qinvest
Portféy Yonetimi AS SME FUND TR Endustriyel
Sirketler Girisim Sermayesi Yatinm Fonu’nun ku-
rulusuna izin verilmesi ve katiima paylarinin ih-
racina iliskin ihrac belgesinin onaylanmasi talebi
olumlukarsilandi.

29. Golden Global Portfdy Yonetimi AS'nin
faaliyet izni ile portféy yoneticiligi ve yatinm da-
nismanligi yetki belgesi verilmesi ile isletme ad
olarak “Golden Global Portfsy” ifadesinin kullanil-
masina izin verilmesi taleplerinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

30. Sparta Portfoy Yonetimi AS'nin 30.000.000
TL olan gikarilmis sermayesinin 40.000.000 TLye
cikariimasi talebi olumlu karsilandi.

31. Vega Portfoy Yonetimi AS'nin 40.000.000
TL olan cikarilmis sermayesinin 65.000.000 TLye
cikariimasi talebi olumlu karsiland..

32. Qinvest Portféy Yonetimi AS'nin Qinvest
Portféy Yonetimi AS Dorduinct Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu’nun kurulusuna ve katiima paylari-
ninihracinailiskinihrag belgesinin onaylanmasina
izinverildi.

33. Metlife Emeklilik ve Hayat AS'nin Metlife
Emeklilik ve Hayat AS Borclanma Araglari Emek-
lilik Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin veriimesi ve
s6z konusu fonun paylarinin Kurul kaydina alin-
masi talebi olumlu karsilandi.

34. Alkima Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi
AS’nin Alkima Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi
AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu’nun kurulu-
sunaizin verildi.

35. PRM CAPITAL Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portfoy Yonetimi AS'nin miinhasiran
gayrimenkul ve girisim sermayesi yatinm fon-
lari kurmak ve yonetmek ile sinirli olmak Uizere
faaliyet izni ve portfoy yoneticiligi yetki belgesi
verilmesi ile isletme adi olarak “PRM Portfoy” ifa-
desinin kullanilmasina izin verilmesi taleplerinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

36. FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Port-
foy Yonetimi AS 35.000.000 TL olan cikarilmis
sermayesinin 60.000.000 TLye cikariimasi talebi
olumlukarsiland.

37. Kisbu Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS 16.000.000 TL olan cika-
rilmis sermayesinin 21.000.000 TLye cikariimasi
talebi olumlu karsilandi.

38. Metro Portfoy Yonetimi AS 30.000.000 TL
olan cikariimis sermayesinin 50.000.000 Tlye cI-
karllmasi talebi olumlu karsilandi.

39. MT Portfoy Yonetimi AS 30.000.000 TL olan
cikarilmis sermayesinin 80.000.000 TLye cikaril-
masi talebi olumlu karsilandi.

40. Vega Portfoy Yonetimi AS’nin Vega Portfoy
Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu’nun ku-
rulusunaizin verildi.

41. Meta Portfoy Yonetimi AS tinvanli bir portfoy
yonetim sirketinin kurulusu icin verilen Kurul izni,
11-55.1 sayili Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sir-

ketlerin Faaliyetlerine fliskin Esaslar Tebligi'nin 8.
maddesinin birinci fikrasi uyarinca iptal edildi.

42. Oragon Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoéy Yonetimi AS’nin 32.000.000 TL olan ¢i-
karilmis sermayesinin 47.000.000 TLye artirilma-
sinaizin verildi.

43, Asadida unvanlarina yer verilen girisim ser-
mayesi yatinm fonlarinin/gayrimenkul yatirm
fonlarinin kuruluslarina izin verilmesi ve katilma
paylarinin ihracina iliskin ihrac belgelerinin onay-

lanmasi talepleri olumlu karsilandi.

Neo Portféy Yonetimi AS Onikinci Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

Neo Portféy Yonetimi AS Infinity Ventures
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS FYSZ Katihm
Gayrimenkul Yatirim Fonu

isra Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS lkinci Proje
Gayrimenkul Yatirim Fonu

isra Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi AS Uctincti Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS Kog

Toplulugu Sirketleri Ikinci Ozel Fon Sepeti
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Atlas Portfoy Yonetimi AS Birinci Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

Fonun Unvani

Neo Portféy Altinci Serbest Fon

Neo Portféy Yedinci Serbest Fon

RE-PIE Portfoy Ikinci Algoritmik Stratejiler Serbest Fon

Deniz Portfy Ugiincii Para Piyasasi (TL) Fonu
QNB Portfy Kar Payi Odeyen Ondardiincii Serbest (Ddviz-Avro) Fon

Yapi Kredi Portftsy kinci Serbest Ozel Fon

A1 Capital Portfoy Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

A1 Capital Portfoy istatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse
Senedi Yogun Fon)

A1 Capital Portfdy Para Piyasasi (TL) Serbest Fon
A1 Capital Portfdy Serbest (Déviz) Fon

Aktif Portfdy YonetimiAS Lima Yapay Zeka Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi AS Unifon-Biotech Girisim Sermayesi Yatinm
Fonu

Atlas Portféy Besinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfy Agresif Fon Sepeti Fonu

Azimut Portfy Temkinli Fon Sepeti Fonu

Bulls Portfty Birinci Fon Sepeti Fonu

Bulls Portfy Dérdiincii Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun
Fon)

Bulls Portftsy Besinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Fonmap Portfdy Serbest (Déviz) Fon

is Portfdy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Kare Portfoy Mistral Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun
Fon)

Kuveyt Tuirk Portfy Kuveyt Tuirk Katilim Bankasi Ozel Bankacilik Serbest
QOzelFon

Foneria Portfdy Yonetimi AS Yedinci Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

Kuveyt Turk Portfoy Yonetimi AS Karma
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

One Portfoy Yonetimi AS PRE IPO Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

One Portfdy Yonetimi AS Sekizinci Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

One Portfdy Yonetimi AS Yapay Zeka Katilim
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

44. Asagida unvanlari yer alan fonlarin katilma
paylarinin ihracina iliskin izahnameler/ihrag bel-
geleri onayland.

Albaraka Portfdy Para Piyasasi Katilim Fonu
is Portfoy Kantitatif Serbest (TL) Fon
Is Portfoy Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu

MT Portféy Besinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

MT Portféy Altinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)
QNB Portfdy Trend Serbest Fon

Yapi Kredi Portfdy Birinci Serbest Fon

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

Albaraka Portfdy YonetimiAS Isparta Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy YonetimiAS Agoras
Art&Technology Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi AS 7400
Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Neo Portféy Yonetimi AS Oniiciincii Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Piramit Portfoy ikinci Hisse Sened Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Rota Portfdy Alev Serbest Fon

Rota Portféy Para Piyasasi Serbest Fon
A1 Capital Portfdy Altin Fonu

A1 Capital Portfdy Borclanma Araglar Fonu

A1 Capital Portfdy Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

A1 Capital Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu

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

Azimut Portfdy Yonetimi AS Topraktan Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Deniz Portfoy FMV Isik Universitesi Egitime Destek Serbest Fon

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

Emaa Blue Portféy Para Piyasasi Serbest Fon

Fiba Portfdy Model Emtia Fon Sepeti Serbest Fon

Garanti Portfy Uciincti Para Piyasasi Serbest (TL) Ozel Fon
Han Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portf6y Ynetimi AS Birinci
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS
Uctincii Proje Gayrimenkul Yatinim Fonu

Garanti Portfdy Otuzbirinci Serbest (Déviz) (OzelFon
HSBC Portfty Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

is Portfay ASKA Serbest (Déviz) (OzelFon

Is Portfoy statistiksel Arbitraj Serbest Fon

is Portfdy Yonetimi AS T-Fon Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Sermaye Piyasasi Kurulu Temmuz-Eyliil 2025 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS
Dordiincii Proje

Gayrimenkul Yatinm Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Besin-
ci Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Altinci
Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu
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Pardus Portfgy Capital Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfdy Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu

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

Hedef Portféy ikinci Serbest Fon

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

Magqasid Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portf6y Yonetimi AS Dogan Proje

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

Gayrimenkul Yatirim Fonu

RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Onyedinci Karma Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Nurol Portfgy Yonetimi AS Onikinci Gayrimenkul Yatiim Fonu

RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Onsekizinci Karma Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

QNB Portféy Solaris Serbest Ozel Fon

RE-PIE Portfdy Yonetimi AS Ondokuzuncu Karma Girisim Sermayesi Yatirm Fonu

Yapi Kredi Portfdy Birinci Katilim Serbest (Déviz) Fon

TEB Portfdy ING Bank Para Piyasasi Serbest (TL) Ozel Fon

A1 Capital Portféy Degisken Fon

Tera Portftly Maslak Serbest Ozel Fon

Albaraka Portfoy Hayat Finans Kisa Vadeli Katilim Serbest Fon

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Birinci Girisim

Argeus Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul

Sermayesi Yatirm Fonu

Yatiim Fonu

Bulls Portfoy Atak Degisken Fon

Argeus Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS ikinci Proje Gayrimenkul

Deniz Portfdy Para Piyasas! Katilim Serbest (TL) Fon

Yatirim Fonu

Fonmap Portféy Yonetimi AS Florya Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Deniz Portfdy Yakamoz Serbest (Déviz) Fon

Fonmap Portfdy Yonetimi AS ikini Proje Gayrimenkul Yatiim Fonu

Emaa Blue Portfoy Kiymetli Madenler Katilim Fon Sepeti Fonu

Fonmap Portfay Yonetimi AS Besinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Emaa Blue Portfy Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu

Fonmap Portf6y Yonetimi AS Altinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

istanbul Portfy Yonetimi AS Vera Mekan Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Fonmap Portfdy Yonetimi AS Yedinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Maxis Girisim Sermayesi Portfy Yonetimi AS Karma Strateji Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

istanbul Portfy Yénetimi AS Vera Mekan Gayrimenkul Yatinm Fonu

Rota Portf6y Ynetimi AS Eiki Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

MT Portféy ikinci Serbest Fon

Rota Portf6y Yonetimi AS ONx Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

MT Portféy Yedinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfy Holdingler ve istirakleri Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Neo Portfoy Altin Katilim Fonu

Emaa Blue Portféy insaat Sektérii Katilim Fonu

Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfgy Yonetimi AS Sharks and Partners

Emaa Blue Portfy Para Piyasasi (TL) Fonu

Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Emaa Blue Portfoy Birinci Serbest (Déviz-ABD Dolari) Fon

Albaraka Portfoy Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul Yatinm Fonu

Emaa Blue Portfdy ikinci Serbest (Déviz-Avro) Fon

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfy Yonetimi AS Onsekizinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Garanti Portfoy 3E Serbest (Déviz) Ozel Fon

Atlas Portféy ikinci Katilim Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Garanti Portfdy Guims Katilim Serbest Fon

Maxis Girisim Sermayesi Portf6y Yonetimi AS AStart Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Garanti Portf6y Otuzikinci Serbest (Ddviz) Fon

Pardus Portféy Altin Katilim Fonu

Global MD Portféy Berrak Serbest Fon

Rota Portfdy Yonetimi AS Defne Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Global MD Portféy Birinci Serbest Fon

Sparta Portfy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Global MD Portfty Birinci Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

Aktif Portfdy Yonetimi AS Humanis Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Global MD Portféy Nil Serbest Fon

Aktif Portfdy Yonetimi AS FutureBright Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Inveo Portf6y Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

Albaraka Portfdy Utincii Katilim Serbest (DvizABD Dolari) Fon

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

Albaraka Portfy Uciincii Katilim Serbest (DévizAvro) Fon

Qinvest Portfoy Para Piyasasi Serbest Fon

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS ikinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

RE-PIE Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfy Yonetimi AS ikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Argeus Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Ynetimi AS Onuncu Gayrimenkul

Argeus Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Fonu Portfdy Yonetimi AS Onbirinci Gayrimenkul Yatirm Fonu

Deniz Portféy insaat Sektrii Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Neo Portfoy Uctincii Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Neo Portfoy Yonetimi AS Anka Ventures-1 Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Aktif Portf6y Para Piyasasi Serbest (TL) Fon

Hedef Portfoy Algoritmik Stratejiler Serbest Fon

MT Portféy Sekizinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

MT Portféy Dokuzuncu Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Pardus Portféy ikinci Kisa Vadeli Serbest (TL) Fon

Pardus Portféy Dordiincii Serbest Fon

QNB Portftsy BALY Serbest (Déviz) Ozel Fon

TEB Portfoy Onsekizinci Serbest (Déviz-Avro) Fon

Yapi Kredi Portfy Birinci Katilim Serbest (DévizAvro) Fon

A1 Capital Portfdy Coklu Varlik Katilim Fonu

A1 Capital Portfdy Birinci Serbest Fon

A1 Capital Portfdy BIST 30 Disi Sirketler Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

A1 Capital Portfgy ikinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfoy Guimiis Serbest Fon

BV Portfoy Birinci Degisken Fon

Deniz Portfoy Coklu Varlik Katilim Fonu

Sermaye Piyasasi Kurulu Temmuz-Eyliil 2025 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

Kurul Karar Organi’nini-SPK.52.5 (17/07/2025 tarih ve
40/1271 s.k.) sayili ilke Karari:

Gayrimenkul yatirim fonlarinin mulkiyetinde olan
gayrimenkuller izerinde metruk halde veya ekonomik
omriint tamamlamis veya herhangi bir gelir getirmeyen
veya tapu kittguiniin beyanlar hanesinde riskli yapi

olarak belirtilmis yapilarin bulunmasi veya tapuda mevcut
gortinmekle birlikte yapilarin yikilmis olmasi halinde, s6z
konusu durumun gayrimenkul dederleme raporuyla tespit
ettirilmis olmasi ve varsa s6z konusu yapilarin yikilacaginin
ve gerekmesi halinde gayrimenkuliin tapudaki niteliginde
gerekli degisikligin yapilacaginin Kurula beyan edilmesi
halinde I1-52.3 sayili Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi’nin 18. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi
hikmiiniin aranmamasina ve gayrimenkuliin arsa olarak
gayrimenkul yatirim fonu portfoytine dahil edilebilmesine
karar verilmistir.
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AKPortfdoy 25 Yasinda!

Turkiye'nin en bilyiik Ozel Portféy Yonetimi Sirketi

Ak Portféy, kurulusunun 25. yilinda, yonettigi varlik buyukltgtni 1.25 trilyon TLye ulastirirken ayni zamanda
1 trilyon TL esigini asan ilk 6zel portfoy yonetim sirketi oldu.

Kurulusunun 25. Yili dolayisiyla
diizenlenen basin toplantisinda
konusan Ak Portfoy Genel Muduru
Mehmet Ali Ersari, “Kurumumuz
bugiin, 25. yilimizda, 30 milyar
dolarhk varhk baytklugu ile
tilkemizin en buylik 6zel portféy
ybnetimi sirketi olmasinin yani sira
diinyanin en buyuk portféy yonetimi
sirketleriicinde ilk 400 arasinda

yer almakta. Bugiin yonettigimiz
200’tn tUzerinde fonla Turkiye’nin
yatirim evreninin gelisiminde ve
yatirim kaltartnin dénasimiinde
onci rolumuzt stirdtrtyoruz. World
Finance tarafindan 7. kez Uist Uste
“Tarkiye'nin En lyi Yatirim Yonetimi
Sirketi” secilmemiz de bunun 6nemli
bir gostergesi,” diye konustu.

“25 yil once ciktigimiz bu yolculukta, her adimimizi yatirimcilarimizin giiveni ve sermaye

piyasalarimizin gelisimiicin attik,” diye devam eden Ersari, buglin geldigi noktada Ak Portfoy’tin

ilklereimza atan, sekt6ére yon veren ve kiiresel 6lcekte basari gosteren bir kurum haline geldigini
kaydetti.

Sektor liderliginin yatirimci ihtiyaglarini 6ngérerek gelistirdikleri yenilikgi tirtin ve hizmetlerle
pazari biylitmeye odaklanmalarindan kaynaklandigini belirten Ersari, “Ak Portféy olarak biz;
her zaman yatirimcilarimizi merkeze alan, dedisen diinyanin ihtiyaclarini 6ngé6rebilen ve buna
hizla uyum sadlayan bir stratejiyle ilerliyoruz. Kiiresel ve sekt6rel dontustimleri yakindan
izlerken yatirimcilarimizi dikkatle dinliyor, edindigimiz ic gorileri Griin ve hizmetlere
donusturtyoruz. Bu kapsamda, teknolojik yenilikleri is modelimizin odadina alarak
dijital dontisim yolculugumuzu strduirtyor, diinyadaki en ileri yatirim uygulamalarini,
en iyi teknoloji c6ztimleriyle birlestirerek genis kitlelere ulastiriyoruz,” dedi.

Sektdre kazandirdiklari ilklerle bir referans noktasi haline geldiklerini ve her giin daha
ylksek bir katma deder yaratma hedefiyle yeni bir 25 yilin vizyonunu bugiinden ortaya
koyduklarini ifade eden Ersari, yapay zekanin sektdrde oynayacadi kritik roltin altini
cizerek sozlerine devam etti:

“Hali hazirda kullandigimiz altyapi ve algoritmalar bize, piyasa hareketlerini anlik

takip etme, karmasik veri kiimelerini hizla degerlendirme, operasyonel sirecleri

yonetme ve karar destek sistemi saglama konusunda yardimci oluyor. Ancak biz
bunun da 6tesine bakiyoruz. Uretken yapay zeka alanindaki gelismeleri yakindan
takip ederek, bu teknolojilerden daha fazla yararlanmak icin calisiyoruz. Teknoloji
ile insan uzmanliginin bulustugu, yenilikci triin ve hizmetlerle zenginlesen ve
siirdurulebilir bir anlayisla sekillenen bu vizyon, Ak Portfoy olarak 25 yillik basari
hikayemizi 2050 ufkuna tasiyacak yol haritasidir.”
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Ak Portfoy, Istanbul Slush’D
organizasyonuna Altin Sponsor oldu

Duinyanin en etkili VC & start-up

toplantilarindan biri olan istanbul Slush’D 3-4 Ekim
tarihlerinde ilk kez Istanbul’da diizenlendi.

Ak Portfoy etkinlige Altin Sponsor olarak katildi.

Sirketin yaptigi aciklamada, “inovasyonu tesvik
etmeye, girisimciligi guclendirmeye ve kiiresel start-up
ekosistemiicinde kdpriiler kurmaya olan baghhdimizi
pekistiren bu doniim noktasi etkinligine Altin Sponsor
olarak katilmaktan gurur duyuyoruz,” denildi.

“Beyond Seed: Unlocking Growth Capital for Startups”
panelinde konusmaci olarak yer alan Ak Portféy CEO’su
Mehmet Ali Ersari da, Turkiye’nin girisimcilik hikayesini
kiresel sahneye tasimak, uzun vadeli sermaye ile
inovatif fikirleri bulusturmak ve tilkemizi bélgesel bir
inovasyon merkezi olarak konumlandirmanin stratejik
oncelikleri arasinda oldugunu belirtti.

Stevie Interngtic_)_nal’dan
Ak Portfoy’e Iki Odul

Ak Portfdy, is diinyasinin en saygin platformlarindan
Stevie International Business Awards’ta bu yil iki ayri
kategoride 6dul kazandi.

Sirketin aciklamasinda Uriin inovasyonu dalinda
GUms Stevie 6dilu alindidi belirtilerek, sirketin
yatinmcilarina sundugu “kisiye 6zel” yenilikci
c¢6zimler, yeni Girtin ve hizmet modeli gelistirme
kabiliyeti, stirdtrilebilirlik odakli yaklasimi ve musteri
deneyiminiisin merkezine koyma vizyonunun
uluslararasi 6lcekte tescillendigi kaydedildi.

Sirket ayrica Yilin Pazarlama Lideri dalinda Bronz
Stevie 6dult aldi. Ak Portfoy CMO’su Ertung Tumen,
“Turkiye’de yatirim fonu trtintinti tasarruf sahiplerinin
ihtiyaclarina gére yeniden konumlayarak, yeni nesil
dijital platformlar tizerinden yaratici c6ziimlerle genis
kitlelere sunulmasi konusunda sektore yon veren
vizyonuile” bu 6dule layik gorulda.




Paranizi aninda degerlendiren,
hizla nakde cevrilen fon:

Alt limit olmadan ve
Turkiye'deki tum bankalardan.

BGP

Ak Portféy Uclinci
Para Piyasasi (TL) Fonu

akportfoy.com.tr

f X in AKPortfoy | 25 Y

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhidi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumumuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu sebeple yatirm yapmadan énce ilgili fon
izahnamesinin incelenmesi gerekmektedir.
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/& TKYD Baskani ve EFAMA Yanetim Kurulu dyesi Yaman A Portfiyy Yanetimi Sektdriinil bir araya getiren
Akgiin, 24 Eyliil'de Briiksel'de gerceklestirilen EFAMA'min “TKYD EYLUL BULUSMASI" 19 Eyliil 2025 giinii
yeni yonetiminin ik Yonetim Kurulu toplantisina katild. Divan Kurucesme'de gerceklesti.

.4 TKYD Logosu defisti A TRYD Yonetim Kurulu Toplantisi 19 Eylil de

Divan Kurucesme'de yapildi.
( TKYD

Turkiye Kurumsal Yatinmci
Yoneticileri Dernegi

//E PORTFOY
7

YONETIMI




TURKIYE SERMAYE PIYASALARI S
. KONGRESi TS PB | T_UHKi‘r’E SERMAYE
.. 2025 PIYASALARI BIRLIGI

9. Tirkiye Sermaye Piyasalan Kongresi
' 4-5 Kasim 2025 Wyndham Grand Levent Otel

www.sermavepivasalarikongresi.org.tr
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PORTFOY YONETIMI SIRKETLERININ
NABZI ANKETI 2025

Portfdy Yonetimi Sirketlerinin (PYS) giincel egilim ve tercihlerini | Dijitallesme giindemine iliskin soruya gelen cevaplar, PY§lerin
ortaya koymak izere dizenlenen PORTFOY YONETIMI SIRKETLERININ | dijitallemeden en cok operasyon ve takas bilimiinde yararlanmayi
NABZI ANKETI 2025 ilk calismasina 25 kurum katildi. Dort soruluk | diisiindiiklerini ortaya koydu. Giindemin bir baska maddesi
ankette, 2026 icin One cikmasi beklenen driin konusunda | olan stopaj ile ilgili soruda ise en fazla diisik stopaj olmasl
birbirine yakin cevaplar qelirken, seffaflik konusunun PYS | beklenen semsiye fon tiirii Para Piyasasi Semsiye Fonu oldu.
CEO'lar icin en Gncelikli miisteri talebi oldugunu gosterdi.

2026 yilinda 6ne cikacak iiriin PYS CEO’sunun aklindaki en 6ncelikli
sizce hangi temada olabilir? miisteri talebi nedir?

B Gayrimenkul B Bilgilendirme Kanallarinin Cesitliligi

B Bitcoin B Kisiye Ozel Uriin

M EsG I Seffaflik

B Diger (Déviz (2), Emtia, Hisse Senedi, B Diger (Guven, karlilik, daha yiiksek getiri, musteri kanallarinin

Degerli Metal) etkinligi, hesap acilis stirelerinin basitlestirilmesi)

Dijitallesmeden en cok Hangi semsiye fonda stopaj orani daha
yararlanilacak béliim hangisidir? diisiik olmahlidir?

I Operasyon ve Takas B Para Piyasasi Semsiye Fonu

B Portfsy Yonetimi B KiymetliMadenler Semsiye Fonu

[ Pazarlama ve Satis [ Borclanma Araclar Semsiye Fonu

B Diger (Hepsi) B Diger (serbest, gayrimenkul)



Sektor Lideri

80+ 100+ %15,6

Milyar TL Yatirnm Fonu Pazar Payi
Portféy Buyuklugu
in X o /repieportfoy ® repieportfoy.com

*30.09.2025 Alternatif yatirim fonlari kategorisi, Rasyonet verilerine gore
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TEFAS®

Fon Bilgilendirme Platformu

TEFAS 2025 Yl
Dcak-Eyliil Dénem
Istatistikleri

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemeleri ve yetkilendirme-
siyle Takasbank tarafindan 2015 yilinda kurulmus olan Turkiye
Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS), kurulusundan bu
yana bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim fonlarina erisi-
mini kolaylastirirken fon sektériniin gelismesine ve yatirimci-
larin finansal okuryazarliginin arttirilmasina da 6nemli katkilar
saglamaya devam etmektedir. TEFAS’In kuruldugu yil 14 milyar
TL olan toplam islem hacmi gecen 10 yilin ardindan, 2025 yih
Ocak-Eylul déneminde toplam 8 trilyon TLnin izerinde gercek-
lesmistir.

Zehra Zeynep OCAL

Piyasalar Direktori
Takasbank

TEFAS toplam islem hacmi 3. ceyrek donem icin aylik olarak in-
celendiginde, Temmuz ayinda yaklasik 970 milyar TL, Agustos
ayinda 902 milyar TL, Eylul ayinda ise 1,235 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 2024 yilinin ticlincl ceyrek doneminde toplam
islem hacmi 1,572 milyar TL olarak gerceklesirken, 2025 yilinin
ticlincli ceyrek doneminde toplam islem hacmi 2 kat artarak
3,107 milyar TL olmustur.

TEFAS iSLEM HACMi ORTALAMASI VE TOPLAM iSLEM HACMI
(2025 OCAK-EYLOUL)
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TEFAS’ta 2025 yili Ocak-Eylul déneminde 54 araci kurum, 35 banka ve 34 portfdy yonetimi sirketi olmak tizere toplam 123 kurum
vasitaslyla gunliuk ortalama 43 milyar TL islem hacmi gerceklesmis, Eylul ay1 56 milyar TL ile bu yilin en yiksek gtinltk islem hacmi

ortalamasina sahip olmustur.
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TEFAS'TA i$LEM GOREN FON SAYISI

ACASIOS EYin

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan islem gérmesi uygun gériilen yatinim fonlarini tek bir cati altinda toplayan TEFAS, biinyesine kati-
lan yeni fonlar sayesinde yiizlerce fon arasindan secim yapma imkani saglamaya devam etmektedir. 2025 yili Haziran ayinda 842 fon
alim satima konu olurken Eyliil ayinda bu rakam 894 olarak gerceklesmistir. Toplamda ise 2025 yili Ocak — Eyliil dsneminde 905 farkl

fon TEFAS’ta alim satima konu olmustur.

Bilindigi izere Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda; Kurul tarafindan TEFAS Platformu’nda islem gérme zorunlulugu
getirilen fonlar disinda, fon kurucusu portféy yonetimi sirketi tarafindan TEFAS’ta islem g6rmesi talep edilen para piyasasi fonlari,
para piyasasi katilim fonlari, kisa vadeli tahvil ve bono fonlari, kisa vadeli kira sertifikalari katihm fonlariile serbest fonlar platforma da-
hil olabilmektedir. TEFAS’ta 2025 yili Ocak-Eylul ddneminde alim satima konu olan 905 fondan 524 adedi platformda islem gérmesi
zorunlu fon, 381 adedi ise fon kurucusu portfoy yonetim sirketinin talebi ile platforma dahil edilen fonlardan olusmaktadir.

TEFAS'TA iLK 10 FON TURU BAZINDA iSLEM HACMI DAGILIMI
(OCAK - EVLUL 2025)
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2025 yili Ocak-Eylul doneminde
TEFAS’taislem goren fonlar tiir
bazindaincelendiginde; sektérde
portfoy degeri olarak da en
buyiik paya sahip olan serbest
semsiye fonlariile para piyasasi
semsiye fonlarinin TEFAS islem
hacimlerinin yuksek oldugu
gortlmektedir. Kurucu talebiyle
TEFAS’a dahil edilen fonlar
arasinda olan bu iki fon tiiriinde
gerceklesen islemler,

9 aylik d6nemde toplam

TEFAS islem hacminin

% 86’sIn1 olusturmustur.



TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI —
A Portfoy Yonetimi Sektorii

¢ 2025 yilinda toplam portféy yonetimi sektérii yiizde 53 buytidi ve 10,5 trilyon
buyukltuge ulasti.

¢ Yilin her ceyredinde bliyimeye devam eden sektér, 3. ceyrekte en yiiksek orana
eriserek ylizde 20 blyiime kaydetti. Yilbasindan bu yana toplam buiyukluk degi-
simi 3,7 trilyon TL oldu. Son ¢eyrekte yatirim fonlari ylizde 25, serbest fonlar ise
ylizde 23 buyudu.

e Toplam portfdy yonetimi pazari icerisinde yatirim fonlarinin agirigi Haziran
ayinda yiizde 21 iken Eyliil sonu itibariyla ylizde 26’ya yiikseldi. Serbest fonlar ise
tim ceyreklerde agirligini artirdi ve ylizde 52’ye cikti.

¢ 2025 yilinda portfoy yonetimi sektoriintin bilytimesine en yiiksek katki saglayan
serbest fonlar, 2,8 trilyon TL biiytiyerek 4,6 trilyon TLye ulasti. Bu tiirde en fazla net
giris 754 milyar TL ile d6viz serbest fonlar kaynakli oldu.

Ceren ANGILI

BoIGm Mdurd
Pazarlama ve Stratejik Planlama ‘
Yapi Kredi Portfoy

s

2021 2022 2023 W24 Eyill 202%

Yonetilen toplam biyiikliik ve Ozel Portfy Yonetimi biiytikliigii SPK’dan; Yatinim Fonlari, Girisim &
Gayrimenkul Fonlari ve Emeklilik Fonlari ise Rasyonet data saglayicilarindan alinmistir.

4 Yatnm fonlaninda tekil yatinme: sayisi artmaya devam ediyor.
Yilbasinda 5,5 milyon olan yatirimer sayisi Eyliil sonu itibaniyla 5,7 milyona ulasti.

% 'ﬁ‘;\.:\ 1 2025 yilinda fon pazariylizde 60 buiytidi. Buyimenin

Belirli varliklarin 30 Eyliil 2025 itibariyla degisimleri asagidaki sekilde gerceklesti: ana kalemi, serbest fonlar oldu ve toplam 7,4 trilyon
TL buyukluge sahip fon pazari icerisinde 4,6 trilyon

31.12.2024  30.09.2025 Degisim

USD/TRY 35,3585 41,5658 17.6% TLye ulasti. Serbest fonlar her 3 ceyrekte de bliytime-
EUR/TRY 36,5878 48,7213 33,2% sini surdird.

TRY Sepet 35,9732 45,1436 25,5%

EUR/USD 1,0353 1,1733 13,3%

BIST 100 Endeksi 5.831 11.012 12,0% 2025 yilinin ilk ceyreginde fon pazarinda 113 milyar
TL 2Yillik GBsterge Tahvil* 37,17% 36,24% -53 baz puan

TL cikis yasanmisken, ikinci ve Uclincl ceyreklerde

TL10Yillk GEsterge Tahvil® 27,15% 25,27% 208 baz puan . T .
10Vl UST 4,5770% 415% 43 baz puan yatirimci talebinin :c\rtarak devam et.tlgl dlkka't'gelil
&P 500 Endeksi 5.892 6.688 13,7% yor, sirastyla 510 milyar TL ve 650 milyar TL giris go-
Nasdag 100 Endeks| 21.012 24.680 17,5% ruldd. 2025 yilinda ise toplamda yaklasik 1,5 trilyon
Altin {USD/Ons) 2.624 3.858 47,0% TL net g|r|5 kayded||d|_

* LSEG Workspace Jenerik Endeksi verileridir.



Serbest déviz fonlari 2025 yilinda 754 milyar TL ile en fazla gi-
rise sahip olurken, 568 milyar TL ile TL serbest fonlar ve 90 mil-
yar TL ile para piyasasi katilim serbest fonlari takip etti. Val6rlu
fonlar arasinda ise borsa yatirim fonlari 57 milyar TL net giris
ve takiben para piyasasi ve kisa vadeli katilimlar disinda kalan
katilim fonlari da 24 milyar TL ile geliyor.

Altin, yilbasindan bu yana getirisi ile pozitif ayrisirken yatirimci
talebinin de altina yatinm yapan fonlara yonlendigi goruldu.
Altin fon tlirtintin yani sira borsa yatirim fonlari ve katilim fon-
lari arasinda da altina yatirm yapan fonlarda yuksek talep ol-
dugu dikkat ¢ekiyor.

Hisse senedi serbest fonlar da yilbasindan beri yiiksek giris
gorulen fonlar arasinda yer aliyor. Bu fon tiirtine 51 milyar TL
giris olurken, yatirim fonlari kategorisi altinda yer alan hisse
fonlarindan 36 milyar TL cikis olmasi dikkat cekiyor. Kisi sayila-
riile beraber inceledigimizde kiictik yatirimcilarin hisse senedi
piyasalarindan ciktigi ve buytik yatirmcilarin ise yatirimlarini

FON PAZARI GELiSiMi
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*Grafik Rasyonet verileri ile diizenlenmistir.

GIRISIM SERMAYESI &
GAYRIMENKUL YATIRIM
FONLARI DEGiSiMi

S10midyar 1L

397 mityar TL

202 miyar TL

30 miyar 1L 80 midyar TL

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

artirdigi gorultyor. Hisse senedi yatirim fonlarindan cikislar kisi
basi ortalama 91 bin TL iken hisse senedi serbest fonlarinda bu
ortalama 2,2 milyon TLye ytikseliyor.

Veri Analiz Platformu verisini inceledigimizde, tekil yatirim
fonu yatirimci sayisinda artis gézlemlenirken, fon ttrleri bazin-
da birden fazla fona yatirim yapan kisi sayisinin azaldigi goru-
ltyor. Toplam yatirim fonlari katihm belgesi sézlesme sayilari
(KBSS) 331 bin kisi azalirken, serbest fonlarda 268 bin kisi ile
artis goziikse de toplam fon pazarinda gerileme yasaniyor. Bu
durum bize yatirim fonlarinda belirli turlerde yogunlasma ve
fonlar arasinda gecisler oldugunu gésteriyor. Bir diger yandan
girislerde de benzer bir durumdan bahsediyoruz.

Ozetlemek gerekirse; fon pazarina ilgi devam ediyor. Yatirim-
cilarin fonlar arasinda gecisler yaptigini ve sistemde kaldigini
gorlyoruz. Fon pazari, piyasa kosullarina ragmen bireysel yati-
rimcilar arasinda yukselisine devam ediyor.

FON PAZARITUR
BAZINDA DEGIiSIM

TURBAZINDA YATIRIM &
SERBEST FONLAR DAGILIMI

2024 vs Bylul 2025

%



TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI ——

KBSS Degisimi

Bireysel Emeklilik Fonlari Pazari

2025 yilinin ilk ceyreginde 164 milyar TL, ikinci ceyrekte de 167 milyar TL buyurken tictincti ceyrekte ise 278 milyar TL ile diger
ceyreklere gore daha fazla biiyiime yasandi. Pazar toplam 1,8 trilyon TL bilytikliige ulasti. Uctincii ceyrekte daha yiiksek biiyti-
menin nedeni, hem net girisin 48 milyar TL ile diger ceyreklerden yliksek olmasi hem de altin fiyatlarindaki ytikselisin fonlara
yansimasi nedeniyle oldu.

2025 yilinda ilk kez tictincti ceyrekte likit fonlardan 10 milyar TL net cikis gerceklesirken, hisse senedi fonlarina ise bu sene ilk
kez 10,7 milyar TL ile net giris kaydedildi. Yiiksek giris sergileyen bir diger fon tiiri de piyasada faiz indirimi beklentilerinin tekrar
olusmasini takiben i¢c borclanma araclari fonlari oldu ve birinci ceyrekte 12,9 milyar TL giris, ikinci ceyrekte 10,2 milyar TL cikisi
takiben tekrar 16 milyar TL giris ile ceyredi kapatti. Altin fonlari ise bu sene her ceyrekte giris gériilen fon turt olarak 23 milyar
TL giris ile toplam girisi 69,8 milyar TLye yukseldi.

2025 yihinda toplam emeklilik pazariicerisindeki agirligi en fazla artan fon tiirti altin oldu ve ylizde 32’den yiizde 41’e yiikseldi.
Bu sene agirligi ylkselen bir diger fon tiirti de ylizde 7’den ylizde 9’a yiikselen likit fonlar oldu. Hisse senedi, dedisken ve kamu
dis borclanma fonlarinin agirhdini kaybettigi dikkat cekti.

Tur Bazinda Pazar Payi Emeklilik Fonlari Pazar Gelisimi (Milyar TL)
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o o *Aksi belirtilmedigi takdirde bu analizde kullanilan finansal veriler LSEG
= Workspace, yatirim ve emeklilik fonlari pazari ile ilgili verilerise Rasyonet veri
:“ sadlayicilan tarafindan saglanmistir.
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Hemen
Teklif Alin!

anakasa’yi Secenler
Portfoy Yonetiminde 1000 Adim Onde!

Ailemiz Hizla Buyuyor!

20’den fazla portfoy yonetim sirketi anakasa’da yerini aldi.
Siz de katilin, rekabette fark yaratin.

| anakasa’ |

Uzaktan Muster] Yapay Zeka Destekli Kurumunuza Ozel
Kazamimiyla Ginde 100+ Otomatize Hiz ve Memnuniyvet Odakh
1000+ Hesap Acilisi Operasyonel Sureg iletisim Merkezi

anakasa@misyon.com +90(212) 272 5411
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Sektorun Nabzi:
Emeklilik Fonlar 2025

Sektoriin hizl biiyiimesi, yatirrmci

giivenininyani sira piyasalardaki

canlihgin da gostergesi oldu.
Fonlarinyil icindeki %39,79’luk
agirhikli ortalama getirisi,

performansi 6ne cikaran en dikkat

cekici unsurolarak kaydedildi.

Turkiye'de tasarruflarin uzun vadeli yatirima yonelmesinde
onemli bir arac olan emeklilik yatinm fonlari, 2025 yilina gtic-
It bir baslangi¢ yapti. Yilbasinda 1 trilyon 225 milyar TL olan
toplam portfoy buyukligu, Eylul itibariyla 1 trilyon 835 milyar
TLye ulasti. Bunun yilin ilk gtinlerinde 386 milyar TLsi faizsiz,
839 milyar TUsi faizli fonlardan olusuyordu.

Sektdriin bu hizli biiytimesi, yatirimci gliveninin yani sira pi-
yasalardaki canlihdin da gostergesi oldu. Fonlarin yil icindeki
%39,79'luk agirlikh ortalama getirisi, performansi 6ne ¢ikaran
en dikkat cekici unsur olarak kaydedildi.

Katilim Emeklilik’ten Enflasyonun iki Kat: Getiri

Katilim Emeklilik, 2025’in ilk dokuz ayinda sergiledigi perfor-
mansla sektdriin 6ne cikan kurumlari arasinda yer aldi. Yila
32,7 milyar TL fon buyuklugu ve 17 emeklilik fonu ile baslayip
20’ye cikaran sirketimiz, %60’lik buyuime kaydederek 52,3
milyar TL fon blytkltgtine ulasti.

Bu gticlt performans, yalnizca fon buyuklugiindeki artisla si-
nirli kalmadi. Ayni dénemde Turkiye’de enflasyon %21,5 se-
viyesinde gerceklesirken, Katiim Emeklilik fonlarinin %45,24
adirhkh ortalama getirisi, yatinmcilarina enflasyonun iki katin-
dan fazla (2,10) kazanc sundu. Boylece sirket hem yatirimci
memnuniyetini pekistirdi hem de siirdirilebilir bllytime po-
tansiyelini ortaya koydu.

Katihm Emeklilik Sektore ilklerle Yon Veriyor

Katilim Emeklilik, 2025 yilinda yalnizca bliylime ve getiri per-
formansiyla dedil, “ilk” niteligi tasiyan fon cesitliligiyle de sek-
torde dikkat cekti.

20

Fatih ilker YiGIT

Direktor
Fon Operasyonlari, Portféy Yonetimi ve
Ekonomik Arastirma

Katilim Emeklilik

Yilicinde t¢ yeni fon kuruldu:

e Katiim Fon Sepeti Emeklilik Yatirim Fonu (KFE), Turki-
ye'de faizsiz finans ilkeleri cercevesinde kurulan ilk ve tek
emeklilik fon sepeti olma 6zelligini tasiyor.

¢ Teknoloji Sektort Katihm Emeklilik Yatirim Fonu (KSH),
Turkiye'de faizsiz finans ilkeleri cercevesinde teknoloji sek-
t6érune yatirim yapan ilk ve tek emeklilik fonu olarak éne
cikti.

e GUmis Katilim Emeklilik Yatirim Fonu (KGC), hem kon-
vansiyonel hem katilim finans alaninda faizsiz finans ilke-
leri cercevesinde yalnizca giimiise yatirim yapan ilk ve tek
fon olarak Eylil ayinda halka arz edildi. Bu fonlarla Katilim
Emeklilik, sektérde onculuginu ve yenilikci yaklasimini
strdurtyor.

Katilim Emeklilik’in kiymetli maden fonlari, yatirimcisina yilin
ilk dokuz ayinda guiclti deger kazanci sundu. Kiymetli Maden-
ler Katilim EYF (KJM), %75 getiri ile yatinmcisini memnun
ederken, Altin Katihm EYF (KEF) %71’in Uzerinde kazancg ile
yilin en ¢ok kazandiran fonlari arasinda yer aldi. Tum fonlarin
performansi, yatinmci guvenini guclendirirken, KGC, KFE VE
KSH fonlariile sektérdeki dinamizmi de pekistirdi.

18 Yas Altinda BES: Sektorii Doniistiiren Yeni Ahskanhk

Bugiin Turkiye’de emeklilik sektériinde 9,9 milyon katilimci
bulunuyor; bunun yaklasik %15’ini olusturan 1,56 milyon kisi
ise 18 yas altindaki cocuklardan olusuyor. Bu genc katimcila-
rin %28’i 0-5 yas, %601 ise 0-10 yas araliginda yer aliyor. Bu
veriler, ebeveynlerin finansal okuryazarlik bilincindeki gelisi-
min en somut gostergelerinden biridir.
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Katihm Emeklilik olarak, 120 bin 18 yas alti katilim-
clyla bu alanda gliclt bir konumdayiz. Her bir co- *BESTE KILOMETRE TASLARI
cugumuzun finansal gelecedine giivenle adim at-
masini destekleyerek, Turkiye'de tasarruf bilincinin
yayginlasmasina katki saglamaya devam ediyoruz.
Bizim icin 18 yas alti BES yalnizca bir tirtin dedil, ge-
lecede yapilan en degerli yatirimdir. Amacimiz, ¢o-
cuklarimizin biiytirken yalnizca hayallerini degil, ayni
zamanda finansal gtivenliklerini de insa edebilmele-
ridir. Katilim Emeklilik olarak vizyonumuz, her cocu- .
gun kendi “gelecek sermayesini” bugiinden olustu- *Devlet taratmdan, bireysel emeidisk sisteming (BES) dizenli veya tophy olarak yatinlan tim katk
rabilmesi ve Turkiye’de tasarruf bilincinin nesilden 2013 | Pavianne K25 oraninda bireysel emekllik hesaplanna bdeme uygulmast bagtad: J
nesile aktarildigi gliclt bir toplum insa etmektir.

«Bireyzel Emeklilik Tasarruf ve Yatem Sistemi Kanunu ylrorlbge girdi

ellk emeklilik planlanmin onaylanmias ibe birikte sistemn faaliyete gegtic

LK

. . . sBireyiel Emekibe Tasarruf we Yaunm Sitemi Kanunu'nu uyarnea, igverenlenin caliganlarmi
Artik aileler, yenidoganlara ceyrek altin yerine BES 2017 | Omematik Kathm Sistemi'ne (0KS) dahd etmekle yukimii olmas kararlagtnlds

hesabi hediye ederek gelecek icin daha bilin¢liadim-
lar atiyor. Tercihlerdeki bu déniisim hem finansal
aliskanliklarin degistigini hem de tasarruf kulturi-
niin kalici hale geldigini gosteriyor.

-
=18 yay alti kigiler adma BES kapsaminda bireysel emeklilik hesabs agiimas durumunda gocugun
hesabing da ayrica devlet katkis édenmesi uygulamad: baglade.

KK

-
sBireysel emeklilik hesabina odemen deviet katkes cranenim M15Men %308 glkanimas
larariagtinidi,

Otomatik Katilm’dan Tamamlayici Emeklilik
Sistemi’ne: Gelecege Atilan Stratejik Adim

g

<

. . . N . sDeviet Katkiss fon portféyOnde asgar %70 olarak belrlenmis olan kamu borglanma ara:lan'
Otomatik Katilim Sistemi (OKS)r Turklye’de gall.san' aranimn azaltlmasi ve hisse senedi oranimin ariinlmasi: kamu Borglanma araglannin asgari oran

larn Bireyse] Emeklilik Sistemi’ne (BES) otomatik ola- % 70'ten %50°ye Indirilds, hisse seneds oranlan ise %10 dan %30% pkanid,
rak dahil ederek temel emeklilik birikimi saglamayi
hedefliyordu. Ancak isveren katkisiyla desteklenen
Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) ile bu yapi glic-
lendirilerek hem bireysel birikimler artirilacak, hem
de ulkemizin tasarruf altyapisinda tarihi bir doni-
suim sagdlanacaktir.

g

*Bireysel Emeklilik Sistemi Makionda Yonetmelite degigidk ile kathmonan, bireysel emeklilik]
soelegmelerinden  kaynakh  alacags bankalsra dewredebilmesi  sirecine  iligkin  hususlar
dizenlendi.

S

g

sBireysel Emekliik Satemande Ksmen Odeme Hakionda Yanetmeld ile ek, konut almi, dogal
afet hallerinde bireysel emekblik sdzlezmelerinden kismen odeme yapidmasana ligkin sdreg
uygulanmaya bagladi.

(KK

Calisan, Isveren ve Ekonomi Acisindan Katkilar +OF% 'nin BES & dandgimy
DKS katthmaoilanimin BES fonlanni secebilmes|

25, | QWP D026 2028 kapsaminds OKS'nin TES'e déniLimi J

TES’in getirdidi avantajlar Uic boyutta 6ne cikiyor:

Calisanlar icin: Emeklilik doneminde daha guglu bir
finansal givence ve saglam bir gelecek birikimi.

Isverenlericin: Calisan baghhdi ve motivasyonunun artmasi, kurumsal aidiyetin gliclenmesi.

Ulke ekonomisi icin: Siirdiirtilebilir ve kalici fon kaynadi, tasarruf kiiltiiriintin genis kitlelere yayilmasi ve finansal okuryazarligin
desteklenmesi.

OKS’den TES’e Gegis: Farklar ve Stratejik Onemi

OKS, yalnizca temel birikim saglarken, TES isveren katkisiyla bu birikimleri artirir ve calisanlarin emeklilik donemindeki gtiven-
ligini guiclendirir. TES, bireyler icin ek glivence sunmanin yani sira isverenler ve tilke ekonomisi icin de stratejik avantajlar yaratir.
Boylece OKS’den TES’e gecis, Turkiye’nin emeklilik ve tasarruf altyapisinda énemli bir donusiim adimi olarak 6ne cikmaktadir.

Katihm Emeklilik’in Vizyonu

Katilim Emeklilik olarak vizyonumuz, OKS katilimcilarinin TES ile birikimlerini maksimum diizeye tasimalarini saglamak ve boy-
lece hem bireylerin hem de Uilke ekonomisinin kazanmasini desteklemektir. Bu dontistim, tasarruf kiltlrintn toplumun genis
kesimlerine yayillmasini ve finansal okuryazarligin dogal bir parcasi haline gelmesini hedeflemektedir.

Bu yeni yapi sayesinde bireyler emeklilik donemlerini daha giivenle planlayacak; sermaye piyasalari derinlesecek ve tilkemizin
ekonomik istikrari gliclenecektir. Kisacasi, Tamamlayici Emeklilik Sistemi, bugtintin calisanlarini yarinin yatirnmcilarina, yarinin
yatirimcilariniise gticli Turkiye ekonomisinin tastyicilarina donustiirecektir.

Buguin alinacak bir karar, gelecegin en degerli mirasina donusebilir. TES’e katilmak, sadece bireysel birikim saglamak degil; cocuk-
larimiz ve tlkemiz icin daha glivenli ve gucli bir yarin insa etmektir.
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[ol4 Tech-nvesTR

Girigim Sermayesi Destekieme Programi
Kansaminda Kurulan Fonfar

TUBITAK ve Hazine &

Maliye Bakanligi is birligiyle
olusturulan 1514 Tech-InvesTR
Girisim Sermayesi Destekleme
Programi kapsaminda kurulan
girisim sermayesi fonlarive
lilkemizde girisim sermayesi
ekosisteminde yasanan
gelismeleri séz konusu
fonlarin kurucularindan .
Arz Portfdy, BV Portfoy ve

500 [stanbul Kurumsal
Yatinmci’ya degerlendirdiler.




KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Turkiye Startup
EKoSISteminin
To YIK Eveimi:

Enis HULLI

Kurucu Ortak
500 Istanbul

“Bugtin Tuirkiye’de 50°nin lizerinde VC fonu bulunuyor. Bu, heryil 500’(in (izerinde cekirdek
yatirimin yapilabilecedi bir sermaye havuzu anlamina geliyor. Devam turlari icin yerelde biiyiik
havuzlarsinirli olsa da, sonyillarda basariya ulasan ve teknolojisini kiiresel pazarlara ihrac eden

sirketler, bayragi uluslararasiyatirrmcilara devrederek biiyiimeyi siirdiriiyor.”

Urkiye’nin startup ekosistemi son

15 yilda belirgin esiklerden gecti.

2010’larin basinda btylyen yerel

pazarla birlikte kiresel yatinmci ilgi-
si arttl; Yemeksepeti, Sahibinden, Trendyol,
Hepsiburada ve GittiGidiyor gibi yerel basari
hikayelerinin 6lceklenmesini izledik. Bu sir-
ketlere giren yabanci sermaye, aslinda giri-
sim sermayesi ekosisteminin filizlenmesini
tetikledi.

2012'yle birlikte Turkiye kendi VC fonlarini
kurdu ve yetenek-sirket—sermaye Ucge-
ninde 6zgiin bir ag olustu. 2016’dan sonra
ise girisimciler daha kiiresel problemler ve
pazarlar lizerine odaklanmaya baslad; eko-
sistem bir gecis donemi yasadi. Ik on yilda
unicorn cikarmayan Turkiye, bu siirecin ar-
dindan alti unicorn’a sahne oldu. Ustelik
bunlarin bir kismi Trendyol gibi yerel pazara
odakl oyuncular olsa da, Dream Games,
Peak ve Insider gibi tamamen kiiresel odakl
ornekler de 6ne cikti.

Kuresel trendlere paralel bicimde 2020-
2022 arasl! yatirim hacmi zirve yapti. Sonra-

sinda toplam hacim gerilese de bunun ana
nedeni ge¢ asamadaki biiyuk turlarin azal-
maslydi. Cekirdek asamada ise dinamigin
korundugunu; hatta hacimlerin kademeli
olarak arttigini gériiyoruz.

Bugtin Turkiye’de 50’nin tizerinde VC fonu
bulunuyor. Bu, her yil 500’Gin tizerinde ¢e-
kirdek yatirimin yapilabilecegi bir sermaye
havuzu anlamina geliyor. Devam turlari icin
yerelde bliytik havuzlar sinirli olsa da, son
yillarda basariya ulasan ve teknolojisini k-
resel pazarlara ihrac eden sirketler, bayragi
uluslararasi yatinmcilara devrederek buyu-
meyi stirduriiyor.

Kendi portfoylimiize baktigimizda bugiine
dek dort farkli unicorn’a yatinm yaptik. Bu
sirketler toplamda 3 milyar dolarin Uze-
rinde devam yatirm cekti ve 4 bin kisiye
istihdam sagliyor. Benzer déntstimleri ve
sermaye kiimelenmelerini gerceklestir-
digimiz 65 yatirimin genelinde de g6z-
lemlemek mimkun.

Bu hikayede kamunun rolii kritik. TUBI-
TAK'In 1514 programi teknokentlerin ya-
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tinma olarak strece katilmasini saglad;
devaminda Hazine ve Maliye Bakanligi da
dogrudan yatinmci konumlandi. Bugtin Kal-
kinma Ajanslari ve Turkiye Kalkinma ve Ya-
tinm Bankasi Uizerinden Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi ile kamu bankalari, ekosistemi ya-
tinmal sapkasiyla destekliyor. Kurulan yeni
mekanizmalarla GSYF tarafi buiytidu; cesitli
devlet desteklerinden yararlanan sirketlerin
fonlar araciligiyla ya da dogrudan bu alana
katiimini artirdi.

2021’de, TUBITAK 1514 kapsaminda
kurdugumuz fonumuz; yukarida saydi-
gim yerel paydaslarin yaninda Avrupa
Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ve Diin-
ya Bankasi’nin katilimiyla 70 milyon avro
blytkltUge ulasti. 2026’da ilk yatinmlarina
baslayacak yeni fonumuz ise 100 milyon
avro hedefliyor. TUm bunlara ek olarak farkli
uluslararasi yatirimcilar da aramiza katildi.
Turkiye, yerelden kiresele uzanan bu yeni
fazda, sermaye, yetenek ve politika setinin
birlikte calistigi olgun bir evreye giriyor.
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Girisim EKosisteminde
Deriniesme ve

1514 Tech-IvesTR
Modeli Uzerinden

Bir Degeriendirme

“Teknoloji sirketlerinin hukuki ve finansal altyapisi,
kurumsalyonetisim ve yatirnm seffafligi konularinda
bilinc yiikselmistir. Bunun sonucunda da, Seri Ave
lizeri turlarda Tiirkiye’nin cekim giicii ve kaynak

erisimi acisindan kiiresel benchmarklardaki
performans diizeyine ulasmasinin kolaylasacagini

diisiiniiyoruz.”

Girisim Ekosisteminde Son Bes Yilin Durumu

Son bes yilda Turkiye girisimcilik ekosistemi, sermaye piyasalar, tek-
noloji altyapilar ve kamu 6zel sektor is birlikleri acisindan 6nemli bir
olgunlasma stirecine girmistir. Erken asama yatirimlarda, melek yati-
rim aglarinda ve hizlandirici programlarda artis gézlenmistir. Tekno-
loji sirketlerinin hukuki ve finansal altyapisi, kurumsal yonetisim ve
yatirim seffafligi konularinda biling ytikselmistir. Bunun sonucunda
da, Seri A ve Uzeri turlarda Turkiye'nin ¢ekim giicii ve kaynak erisimi
agisindan kiresel benchmarklardaki performans diizeyine ulasma-
sinin kolaylasacagini duistintiyoruz. Olceklenebilir is modelleri, birim
ekonomik veriler ve dis pazarlara acilma dinamikleri bu eksikligin
baslica nedenlerindendir.

Tech InvesTR Modeli ve Kamu Fonlamasinin Rolii

1514 Tech InvesTR Girisim Sermayesi Destekleme Programi, TUBI-
TAK ve Hazine & Maliye Bakanhdi is birligiyle olusturulan bir kamu
destek modeli olup, girisim sermayesi ekosistemine kaynak saglama
mekanizmasi olarak biylik dnem tasimaktadir. Model, kamu kay-
naklarini; fon yoneticileri araciligiyla profesyonel yatirim mekanizma-
larina dahil ederek sermayenin verimliligini ve etkinligini artirmak-
tadir. Bu yaklasim; sermayenin dagitimi kadar, girisimlerin yonetim
surecleri, stratejik iletisim, pazara giris stratejileri ve ihracat potansi-
yeli gibi alanlarda da destek almasini miimkiin kilmaktadir.

Fonumuz Hakkinda Bilgiler

Arz Portfdy olarak, s6z konusu program cercevesinde kurulan fonlar-
dan birini yonetmekteyiz. Fonumuzun temel odak alanlari sunlardir:

 Teknoloji Tabanli Sektorler: Yapay zek4, saglik teknolojileri, ileri tek-
noloji altyapilari, veri analitigi gibi alanlarda faaliyet gésteren girisim-
lere yatirim yapilmaktadir.

« Biiyiime ve Olceklenebilirlik: Girisimlerin, sadece yerel pazarda de-
gil, bolgesel ve uluslararasi pazarlarda faaliyet gésterebilme becerile-
rini tasimasi 6nemsenmektedir.
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Murat ONUK

Yonetici Ortak
Arz Portfdy

e Kurumsal Olgunluk ve Yonetisim: Yatirim kararlarinda sirket ici su-
reclerin yapilandirilmasi, kurumsal yonetisim ilkeleri, finansal sturdu-
rlebilirlik ve risk yonetimi dikkate alinmaktadir.

Fonumuz, yalnizca sermaye aktarimi yapmakla kalmayip; yonetim
danismanlidi, is modeli optimizasyonu, pazarlama stratejileri ve yati-
rimci adile sinerji olusturma gibi boyutlarda aktif rol almaktadir.

Kamunun Sahiplenici Rolii

Bu suirecte devletimizin girisimcilik alanindaki destekleyici ve yon
gosterici yaklasimi 6nemli bir rol Ustlenmektedir. Cumhurbaskanlidi
Yatinm Ofisi, Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, Sanayi ve Teknoloji Ba-
kanligi, Hazine ve Maliye Bakanhgi, SPK, KOSGEB ve TUBITAK gibi
kurumlar, girisimciligi her yonuiyle gelistirmek adina kapsamli ve en-
tegre tesvik mekanizmalari sunmaktadir.

Ar-Ge tesviklerinden teknoloji gelistirme bdlgelerine, girisim serma-
yesi fonlarina sadlanan yapisal kolayliklardan vergi avantajlarina ka-
dar genis bir yelpazede uygulamaya alinan destekler, girisimcilerin
projelerini hayata gecirmesini ve finansmana erisimini kolaylastir-
maktadir. Bu cercevede devletimizin cok yonlii ve buttincul bir sahip-
lenme modeli ortaya koydugu; girisimcilerin her asamada bir muha-
tap bulabildigi saglkli bir sistem kuruldugu rahatlikla séylenebilir.

Sonuc ve Vizyon

Turkiye, girisimcilik alaninda potansiyeli gliclti bir tilke konumunda-
dir. Ancak bu potansiyelin stirdirilebilir biiyimeye dontisebilmesi
icin, finansman araclari kadar yonetisim kiltiirtintin de olgunlasmasi
gereklidir. 1514 Tech InvesTR gibi modeller, kamu 6zel sektor is birli-
ginin sagladidi kurumsal disiplin ve uzun vadeli perspektif ile bu do-
niisimun lokomotifi olabilir.

Bizim fon olarak vizyonumuz; girisim sermayesinin sadece ekonomik
deder olusturmakla kalmayip, kurumsal yonetisim, etik standartlar
ve kurumsal sorumluluk bilinci ile bitunlestigi bir ekosistem insa et-
mektir. Turkiye’nin girisimcilik potansiyelini global diizeyde rekabet
eden, katma dederi yiiksek sirketlere donusttirmek hedefimizdir.
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Son 5Yilda Ulkemizde
GIrisim Ekosistemindek
Gelismeler

“Yabanci ortakyatirimlarve kamu destekleri,
erken asama sermaye erisimini giiclendirerek
ekosistemin dayanikliligini artirdi. Ancak hala
biiyiime asamasindaki girisimlerin yatirrm alma
orani diisiik. Bu dongiiyii kirmak, ekosistemin
siirdiiriilebilir biiyiimesi icin kritik. Bu noktada
devlet destekli fonlarin atacagi adimlarve

Tiirk VC’lerin uluslararasi fonlarla is birlikleri,
oniimiizdeki donemin en 6nemli kaldiraclari

olacaktir.”

2019-2021 arasi “yapilasma”, 2022’den itibaren ise segiciligin arttigi
bir “normallesme ve hizlanma” dénemine girdik. 2020’de Peak Ga-
mes’in satislyla baslayan ivme; 2021’de Trendyol, Getir ve Dream Ga-
mes’inunicorn basarilariyla sembollesti. Bu stirec Turkiye’yi tohumve
erken asama yatinmlarda CEE bélgesinde 6ne ¢ikardi; hatta EMEA
genelinde girisimcilik aktivitelerinde ilk siraya tasidi. Ozellikle oyun ve
mobil uygulamalara yonelik devlet tesvikleri ile Teknoloji Gelistirme
Bolgeleri’nin sagladigi destekler bu yiikseliste belirleyici rol oynadi.

Kiresel ekonomik dalgalanmalarla 2023-2024’te yatinm turu sayisi
ve tutarlarinda bir miktar yavaslama goruilse de, yatirmciilgisi karlilik
ve sermaye verimliligi merkezinde yeniden sekillendi. 2024 itibariyla
ozellikle yapay zekd, oyun ve fintek alanlarinda toparlanma sinyalleri
gu¢lendi. Bagimsiz raporlar, 2024 yilinda Turkiye’de 500’tn Uizerinde
yatirim turu ve 1-1,5 milyar USD duizeyinde islem hacmine isaret edi-
yor.

Yabanci ortak yatinmlar ve kamu destekleri, erken asama serma-
ye erisimini gliclendirerek ekosistemin dayanikliigini artirdi. Ancak
hald buylime asamasindaki girisimlerin yatinm alma orani dusuk.
Bu dongtiyu kirmak, ekosistemin stirdurtlebilir bliytimesi icin kritik.
Bu noktada devlet destekli fonlarin atacagi adimlar ve Turk VC'lerin
uluslararasi fonlarla is birlikleri, 5Sniimtizdeki dsnemin en nemli kal-
diraclari olacaktir.

Bu perspektifle, yeni fonumuz BV Growth Il ile Turkiye ekosisteminin
teknoloji dontisimiinde 6ncti rol Gstlenmesine buiylik katki saglaya-
cagimizi dusuntiyoruz. Applied Al (uygulama katmani yapay zeka)
girisimlerine yatirim yapan bu fon; verinin giderek stratejik 5nem ka-
zandigi bu donemde, Turkiye’nin gicli oldugu tretim, oyun, mobil
uygulama ve saglik gibi alanlarda biiytik firsatlar goriyor. Turkiye’nin
bu dikeylerde sahip oldugu veri zenginliginin, dntimuzdeki yillarda
kiiresel Glcekte basari yakalayacak yapay zeka girisimlerinin cikis
noktasi olacagina inaniyoruz.

Ayrica bu fon, bir ilk olarak Turkiye ve Kore ekosistemlerini bir araya
getiriyor. Hem Kore’den yatirimcilarin yer aldigi hem de Kore'ye ya-
tinm yapacak yapisiyla, Turk girisimlerinin Asya pazarina acgilimini
hizlandirmayi ve iki tilke arasinda surdurlebilir bir teknoloji kbpristi
kurmayi amacliyoruz.
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Gizem SEZER

Yonetici Ortak
Bogazici Ventures

Turkiye girisimcilik ekosistemi bugiin, genc ve teknolojiyi benimsemis
niifusu, yetkin gelistirici havuzu ve artan yatinm trendiyle bélgesinde
ornek gosterilen bir konuma geldi. Bu dinamik yapi sayesinde, yakin
gelecekte Turkiye'den daha fazla global basari hikayesi ve yeni uni-
corn’larin cikacagindan eminiz.

1514 Tech-InvesTR modeli ve BV fonu

1514 Tech-InvesTR programini, kamu sektoriniin erken asama
teknoloji girisimlerine sermaye desteginde “katalizor etkisi” yaratan
o6nemli bir mekanizma olarak gériiyoruz. Program, kamu kaynakla-
rini dogrudan girisimlere aktarmak yerine, 6zel sektor fon yoneticile-
rini yetkilendirerek fonlara hibe katkisi sagliyor. Boylece kamu-6zel is
birligi dengesi korunurken, fon yonetiminde profesyonel disiplin de
surdurdlebiliyor.

Bu program kapsaminda, hem Teknokent’lerin hem de T.C. Hazine
ve Maliye Bakanhdi'nin yatirimcisi oldugu BV Growth | fonu, 2020
yilinda aktiflesen bir erken asama teknoloji fonudur. 30 milyon USD
buyuklugtindekifon, gecen dortyilda 41 girisime yatirim yapti. Oyun,
fintek, dijital saglik, perakende teknolojileri, egitim teknolojileri ve
insan kaynaklari teknolojileri gibi alanlarda tohum asamasinda yati-
rimlar yaparak, Turkiye ekosisteminde erken asama finansman acigi-
ni kapatmayi hedefledi.

Portféylimuzde yer alan Hiwell, Craftgate, Retter, Artiwise, Gulliver’s
Games ve pek cok girisim, yatirim sonrasi dsnemde hem yerel hem
de uluslararasi pazarlarda guclii bir bliyiime ivmesi yakaladilar. OI-
ceklenme sureclerindeki basarilariyla, Turkiye’den cikan ve kiiresel
arenada ses getirecek teknoloji sirketlerine ilham veren &rnekler
olusturuyorlar.

Fon, ilk yatinm donemini tamamladi ve artik devam yatirimlariyla
portfdy sirketlerinin bilylimesine, yeni pazarlara agilmasina ve basa-
rili cikislara odaklaniyor. Hentiz besinci yilinda olmasina ragmen ilk
exit'lerini gerceklestiren BV Growth |, portféytindeki dider sirketlerin
de ayni potansiyele sahip olduguna inaniyor ve onlari bu yolculukta
yakindan desteklemeye devam ediyor.



FON YONETIMI

andemi sonrasi dénemde yeni yatirimci sayisindaki hizl artis,
Pyatlrlm fonlarina olan ilgiyi ciddi sekilde artirmistir. Dijital plat-

formlarin daha etkin kullanilmasi, getiri arayisi ve dusuk faiz or-
tami yatirimcilarin yatinm fonlarina yonelmesinde etkili olmustur. Yeni
yatirimcilar icin yatirim fonlari diinyasina adim atmada bir baslangi¢
noktasi olan para piyasasi fonlari, ayni zamanda guvenli liman arayi-
sinda olan yatirimcilarin da 6ncelikli tercihi olmaya devam etmektedir.

Daha cok kisa vadeli park yeri olarak gorilen Para Piyasasi Fonlari,
mevduat ve repo arasindaki getiri farki ve bilesik getiri etkisi sayesinde
risk almak istemeyen yatirmcilaricin cazip bir alternatif haline gelmis-
tir. Bu gelismelerle beraber faiz indirimleriyle, yatinmcilarin dogal ola-
rak alternatif fonlara olan ilgisinin artmasini bekliyoruz.

Yeni yatinmai profilini inceledigimizde, yatirimcilarin hizla yiikselen
varlik fiyatlarina aliskin olduklari icin daha yiiksek bir risk toleransina
sahip oldugunu goériiyoruz. Bu yatinmcilar hizli adapte olup alternatif-
leri hizla degerlendirebilmektedir. Bu nedenle kisa vadede en yiiksek
kazanci hedeflemektedirler; ancak piyasalarin her zaman lineer bir
yukselis trendinde olmadigini unutmamak gerekir.

Bir taraftan Para Piyasasi Fonlarina olan ilginin devam edecegini 6n-
gorsek de diger taraftan yatinmcilarin hisse senedi fonlarina yone-
limlerinin de yeniden hiz kazanmasini bekliyoruz. Faizlerdeki dusus,
sirketlerin Gzerindeki borclanma maliyetlerini asadi cekecek ve piya-
salarin canlanmasiyla birlikte gecen zor yilin izerine gl bilancolarin
olusmasina katki saglayacaktir. Bu gelismeler, alternatif varlik arayan
yatinmocilar icin hisse senedi fonlarini 6ne cikan secenek haline getire-
cektir. Bununla birlikte sadece hisse senedi degil, ayni zamanda sabit
getirili menkul kiymetlerin de ilgi gorebilecedi bir dosnemde olacagiz.

KURUMSAL YATIRIMCI |
|

.r | I!
\ a )
-

Can iSOZEN

Pazarlama B6IUm Madurd
Is Portfoy

“Daha ¢ok kisa vadeli park yeri olarak
gorulen Para Piyasasi Fonlari, mevduat

ve repo arasindaki getiri farki ve bilesik
getiri etkisi sayesinde risk almak istemeyen
yatirnmcilar igin cazip bir alternatif haline
gelmistir. Bu gelismelerle beraber faiz
indirimleriyle, yatirrmcilarin dogal olarak
alternatif fonlara olan ilgisinin artmasini
bekliyoruz.”

Tahvil ve bono fonlari, faiz oranlarindaki duististen kaynakli olarak ser-
maye kazanci yaratabilecektir.

Daha konservatif bir yatirrm anlayisina sahip olan yatirnmcilar ise
temkinli risk kategorisindeki fonlari tercih edebilirler. Bu fonlar, risk
degerlerine gore dusik risk seviyesi icinde yonetilmektedir. Portfoy
cesitlendirmesi, yatirimcilarin sadece gelir gider dengesi dedil, yatirim
psikolojisini de 6nemli 6lctide olumlu etkileyecektir. Ayrica, yatirmci-
lara farkli firsatlar sunan Mutlak Getirili Fonlar da bulunmaktadir. Bu
fonlar genel olarak hisse senedive VIOP arasindaki faiz farkini yatirnm-
cilarina yansitmakta; yatirimciya, hisse senedi firsatlarindan yararla-
nirken, ayni zamanda nakit teminatlarin nemalandiriimasiyla faizden
de getiri elde etme imkani sunmaktadir. Bu yonleriyle orta ve uzun
vadeli yatinm stratejisine sahip yatirmcilar icin uygun bir alternatif
olusturmaktadir.

Faizlerin sadece yurt icinde degil, kiiresel capta da dusus egiliminde
olmasi, yatirnmcilarin daha az korelasyon gosteren ve guivenli liman
olarak bilinen varliklara yonelmesini saglamaktadir. Bu 6zellikleriyle,
Altin Fonlari da faiz getirisinin disttigii bu donemde 6ne ¢cikan bir diger
yatirim araci olarak karsimiza cikmaktadir.

Sonug olarak, yatinmai sayisindaki ve fon buyukligiindeki artis hem
hane halkinin hem de kurumlarin dinamiklerini degistirmistir. Para
Piyasasi Fonlari, her dénemde oldugu gibi 6niimiizdeki dosnemde de
guvenli bir liman olmaya devam edecektir. Ancak faiz indirimleri bu
fonlardaki getirileri asagi cekmeye basladikea, yatirimcilarinilgi ve ala-
kasinin Borclanma Araclari Fonlari ve Hisse Senedi Fonlarina yonelece-
gini 6ngoriyoruz. Fonlarin sundugu cesitlilik sayesinde, yatinmcilarin
degisken fonlari da tercih edebilecegini degerlendiriyoruz.
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vatirim stratejisi

uygulanmah

“Eyldl ayinda her ne kadar piyasa
beklentilerinin bir miktar tzerinde bir
enflasyon gelmis olsa bile uygulanan
ekonomik program dahilinde
dezenflasyon sdrecinin devam
etmesi beklenmektedir. Bu sebeple
yilin geri kalaninda varlik dagilim
stratejimizi bu beklentiler tzerine
olusturmaktayiz.”

yatirimcilar daha ¢ok para piyasasi fonlari ve mevduat gibi fa-

ize duyarli, vadesi daha kisa Urtinlere ilgi gosterdi. 2025 yilinin
ilk yarisinda da yatinmcilarin en 6nde gelen tercihi yine para piyasasi
fonlariydi.

l 'ygulanan siki para politikasi nedeniyle 6zellikle son bir yilda,

Eylil ayinda her ne kadar piyasa beklentilerinin bir miktar tizerinde
bir enflasyon gelmis olsa bile uygulanan ekonomik program da-
hilinde dezenflasyon surecinin devam etmesi beklenmektedir. Bu
sebeple yilin geri kalaninda varlik dagilim stratejimizi bu beklentiler
izerine olusturmaktayiz.

Piyasadaki beklentiler ve kurum tahminlerinin konsolide edilmesiyle
yaptigimiz degerlendirmelere gére, Eyliil sonundan yilsonuna kadar
Amerikan Dolar’nda dusuk tek haneli, Para Piyasasi Fonlar’nda ise
dusiik cift haneli bir getiri potansiyeli 6ne cikmaktadir. Buna karsilik,
yaptigimiz calismada yil sonu igin Borsa Istanbul Endeksi (XU-100)
hedefimiz 13.500 seviyesini gostermekte olup, bu da Eyliil sonun-
daki endeks seviyesine gore %22,5 oraninda bir artis potansiyeline
isaret etmektedir. Dolayisiyla, en yuksek getiri potansiyelinin hisse
senetlerinde oldugunu 6ngérmekteyiz.

Yilin yeri kalan kisminda ekonomi ydnetimi tarafinda uygulanan
politikalarin meyvelerini vermeye devam etmesi beklenirken, Piya-
sa Katilimcilari Anketi’ne gére politika faizinde indirimlerin devami
ongorilmektedir. Faiz indirim dénemlerinde ise 6zellikle borglanma
araclari fonlari sermaye kazanci yazmalari nedeniyle 6n plana cik-
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Saha Satig Yonetimi Bolim Mudiri
Ziraat Portfoy

maktadirlar. Bu noktada fon yoneticileri de daha yuiksek sermaye
kazanci barindirmasi nedeniyle tercihlerini uzun vadeli tarafta de-
gerlendirmektedirler.

Dusen faizlerle birlikte &n plana cikmasini bekledigimiz bir diger ya-
tirim alternatifi ise hisse senedi fonlaridir. Borsa Istanbul’daki sirket-
lere dair degerleme carpanlari gectigimiz birkac yilda gerek tarihsel
ortalamalara gerekse de gelismekte olan benzer tilkelere gére ucuz
kalmistir. Bu kapsamda faizlerin gerilemesiyle birlikte hisse senedi
fonlarinin cazibesini yeniden kazanmasini bekleriz.

Oniimiizdeki birkac aylik dsnemde yabanci girislerinin devam etme-
si, yatirimcilarin para piyasasi fonlarindan hisse senedi fonlarina yati-
rimlarini yénlendirmesi gibi ihtimaller de hisse senedi piyasalarini ve
fon getirilerini destekleyebilir.

Bu noktada Ziraat Portféy Yonetimi olarak dengeli bir yatirim stra-
tejisi uygulamanin daha verimli olduguna inaniyoruz. Her ne kadar
Turk lirasinda degder kaybi beklemesek de degisken piyasa kosullari
icerisinde yatirnmlarin bir sepet icerisinde ¢esitlendirilmesinin uzun
vadede daha verimli oldugunu, bu kapsamda altin gibi enstriiman-
lara sinirli diizeyde de olsa her zaman yatirim yapilmasinin énemli
oldugunu dustiniyoruz. Bu kapsamda her ne kadar ileriye donuk
olarak getirisinde gerileme olmasi beklense de para piyasasi fonlari-
nin da risksiz bir yatirim araci olmasi nedeniyle 6niimiizdeki dénem-
lerde portfoylerde yine belirli oranda yer edinmesini bekliyoruz.
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“Dedisken fonlarn, coklu varlik yapilan sayesinde faiz, hisse senedi ve diviz gibi farkh enstriimanlan ayni portfdyde barindirmasinin
yatiimeilann ilgisini cekecegini diisiinmekteyiz. Bu fonlar, hem faiz diisiisii sonrasi getirisi azalan para piyasasi fonlarinin yarattigi
bogludu doldurma kapasitesine sahiptir hem de yatinmeilara risk-getiri dengesi kurma imkani saglamaktadir”

on ikiyilda Turkiye sermaye piyasalarinda dikkat cekici bir d6-

nustim yasandi. Sermaye Piyasasi Kurulu ve Turkiye Sermaye

Piyasalari Birligi verilerine gére, 2023-2025 déneminde para

piyasasi fonlarinin toplam buyukligu sektér genelinde en
hizh artisi kaydetti. Bu artisin temel nedeni, yatirmcilarin ytiksek faiz
ortamindarisk istahindaki belirgin azalis ve mevduat benzeri Grinle-
re yonelme egilimidir.

Mevduat, Turkiye’de bireysel yatirimci davranislarinin en temel ve en
anlasilir yatirim tercihi olarak 6ne ¢cikmaktadir. Yatirmcilarin 6nem-
li bir kismi, portfoylerinin belli bir bdlimuni kisa vadeli, diistik riskli
ve kolay erisilebilir Griinlerde dederlendirmek istemektedir. Bu du-
rum, mevduatin yani sira para piyasasi fonlarinin dogal bir alternatif
olarak dne cikmasina zemin hazirlamistir. Para piyasasi fonlarinin
2023-2024 doneminde gosterdigi bliyime, mevduat faizlerinin
yuksekligi ile dogrudan iliskilidir. Yatirnmcilar, mevduat ile benzer bir
risk profilinde, ancak daha esnek ve likit bir yapiya sahip para piyasasi
fonlarina yonelmistir.

TSPB verilerine gore, 2023 yilinda toplam yatinm fonu buyuklugu
icerisinde para piyasasi fonlarinin payi hizla artmis, 2024 sonunda
bu oran %40 seviyelerine yaklasmistir. Iki yil ncesine kadar sinirli bir
biiytikltige sahip olan bu fonlar, 2023-2025 déneminde sektérde en
fazla buiytiyen tirtin grubu olmustur. 2024 yilinda para piyasasi fonla-
rina 575,5 milyar TL net para girisi gerceklesmistir. Yiiksek faiz orta-
minda, yatirimcilarin likit ve duisiik volatilite arayisiyla gticli sekilde
bu sinifa yoneldigini gostermektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun21/11/2024 tarihinde Yatinm Fonlarina
lliskin Rehber’de yapmis oldugu diizenlemede, para piyasasi fonla-
rina portfdylerinin en az yiizde 10'unu devlet tahvilleri veya hazine
bonolarinda (DIBS) tutma zorunlulugu getirilmesi yatirmcilara para
piyasasi fonlarinda ek bir enstrimanile ek getiri olusturma firsati do-
gurmustur.
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2025 itibariyla baslayan faiz indirimlerinin, yatinmci davranislarini
yeniden sekillendirecegini beklemekteyiz. Yiksek faiz déneminde
mevduat ve para piyasasi fonlarini tercih eden yatirimcilarin, alis-
tiklar getiri seviyelerini koruyabilmek icin yliksek getiri potansiyeli
olan fon tiirlerine yonelme ihtimallerinin olabilecegini 6ngoriiyoruz.
Bununla birlikte yiiksek faiz donemi dncesindeki aliskanliklari da
g6z 6nunde bulundurarak, yatirimci egilimleri geregi bu alanlarda
da yatinmlarini sekillendirebilirler. Bu noktada degisken fonlarin,
coklu varlik yapilari sayesinde faiz, hisse senedi ve déviz gibi farkli
enstriimanlari ayni portféyde barindirmasinin yatirimcilarin ilgisini
cekecegini distinmekteyiz. Bu fonlar, hem faiz diistisi sonrasi getiri-
si azalan para piyasasi fonlarinin yarattigi boslugu doldurma kapasi-
tesine sahiptir hem de yatirimcilara risk-getiri dengesi kurma imkani
sadglamaktadir. Dolayisiyla, 2025 son ceyredi itibari ile degisken fon-
larin yatinmailarin “mevduat 6tesi” arayislarinda 6n plana cikmasi
olasihgi kuvvetlidir.

Para piyasasi fonlarinin hizli ytkselisi, Turkiye'de yatirimci davranis-
larinin rasyonel ve kisa vadeli glivenli getiri arayisi tizerinden sekillen-
digini gostermektedir. 2025 yili son ceyredinde faiz indirim beklen-
tileri devam ederken uzun suredir kisa vadeli, dusuk riskli ve likitide
kazandiran para piyasasi fonlarindan yatirimcilarin hizli bir sekilde
cikis yapmalarn da beklenmemektedir. Bu baglamda, portféy yone-
tim sirketlerinin gorevi, yatinmciya hem gtivenli liman saglayacak
Urtinleri sunmaya devam ederek para piyasasi fonlarinda alternatif-
ler sunmak hem de alternatif fonlarla uzun vadeli deger yaratmayi
etkin bicimde anlatmaktir. Bununla birlikte,6nimiizdeki donemde
degisken fonlar ve farkli varlik siniflarini barindiran portféy c6ziim-
lerinin, yatirnmcilarin “mevduat 6tesi” arayislarina yanit verecek ana
araclar olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla sektor icin temel sorum-
luluk yatinnmcilarin gtivenlik ihtiyacini karsilarken, ayni zamanda on-
lari uzun vadeli sermaye piyasasi Urlinlerine yonlendirecek dengeyi
kurabilmektir.
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‘Para Piyasast
Fonlari halen
cazip olsalar
an yatirimeilar,
gelecerk ceyreklerae
hem bilytimeden
hem de sermaye
korumasinaan
faydalanmat icin
hisse senetleri
ve coklu varlik
stratejilerine
yanlenmelidir”
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Son donemde Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB) uyguladidi siki para po-
litikasi neticesinde politika faizinin yuksek
seviyelerde seyretmesi, para piyasasl fonlari-
ni (PPF) yatinmailar icin cazip bir enstriman
haline getirdi. Ancak enflasyondaki dusus
egilimiyle birlikte kademeli olarak politika fai-
zinin de indirilmeye baslamasi yeni bir yatinm
ortamina girmekte oldugumuzu gdsteriyor.
Bu ortamda, yatinmcilar icin hem sermaye
korumasi hem de uzun vadeli getiri hedefiyle
yeni stratejilere yonelme zamani gittikce yak-
lastyor.

TCMB’nin halen oldukga yiiksek reel faiz uy-
gulamasi PPPFlerin cazibesini simdilik koru-
masini sagliyor. Ancak faiz indirim stirecinde
reel faizin de gittikce kiiclilmesini bekliyoruz.
Bdylece PPF getirilerinin alternatif getirilere
karsi avantaji da ortadan kalkmaya baslaya-
cak. Bu nedenle, portféylerde stratejik bir do-
niisimicin planlama yapilmaya baslanabilir. ..

Biz, yatinmcilara iki temel alternatif 6neriyo-
ruz: Hisse Senedi ve Coklu Varlik (multi-asset)
stratejileri.

Oncelikle, Turk hisse senedi piyasasi, faizle-
rin disls slirecine girmesiyle birlikte likidite
avantajindan faydalanacaktir. Faiz maliyetle-
rinin azalmasinin, sirketlerin finansman gider-
lerini diistrtirken, karllik beklentilerini olumlu
etkilemesini  6ngoriiyoruz. Ozellikle guglu
bilancolara sahip sirketlerin 6ne c¢ikacagi bir
doneme giriyoruz.
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Portfdy Yonetimi - Hisse ve Coklu Varliklar
Yo6netimi Genel Miidir Yardimcisi

Teb Portfdy

ikinci Gneri olarak, coklu varlik stratejileri, faiz
belirsizligi ve piyasa oynakligi yuksek bir or-
tamda risk-getiri dengesini saglamak tzere
tercih edilecek bir alternatif olarak 6ne cikiyor.
Bu stratejiler, hisse senetleri, tahviller, déviz ve
alternatif varliklarin dinamik bir karisiminiige-
rir. Faiz duististi sirecinde, tahvil getirileri sinirli
olsa da doviz ve altin gibi varliklarla saglanan
cesitlendirme, portféyiin genel volatilitesini
dusurtrken uzun vadeli getiri potansiyelini
artirir. Coklu varlik fonlan arasinda, farkli risk
seviyelerine gore portfoy yapisi gesitlendiril-
mis farkli fonlar bulunmaktadir. Musteriler
kendi risk isteklerine en uygun fonlari secerek,
bu fonlarin sagladigi dengeli varlik yapisiyla
risklerini de daha kontrollu sekilde yoneterek,
yeni donemdeki yatirim firsatlarindan fayda-
lanabilirler.

Sonuc olarak, faizlerin dismeye basladigi bu
doénemde “bekle ve gor” stratejisi degil, pro-
aktif bir portfoy dontsumu gereklidir. Para
Piyasasi Fonlari halen cazip olsalar da yatirnm-
cilar, gelecek ceyreklerde hem biylimeden
hem de sermaye korumasindan faydalanmak
icin hisse senetleri ve coklu varlik stratejilerine
yonlenmelidir. Bu yaklasim, bir yandan faiz
dongiisiniin yeni asamasina uyum sagla-
maya yardimci olurken, ayni zamanda uzun
vadeli refah hedeflerine ulasmak icin kritik bir
adim olacaktir.
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KATILIM FONLARI -

Katiim-Esasl

Fon Piyasasinin
Temel Dinamikleri ve
Strdiirtilebilir Geliim

Genel Mudr Yardimcisi
Kuveyt Tiirk Portfoy

Sektorden daha hizli blyUme ivmesi yakalayan katilim-esasli
portfoylerin varlik degeri, Ocak-Agustos 2025 déneminde,
%58,4 artarak 1,5 trilyon TLyi asmis ve
pazar payl %15,4 seviyesine ulasmistir.

rrkiye'de katihm finansin bankacilik kanali 1980’li yillarda gelismeye baslarken, sermaye piyasalarinda uygulama alani
bulmasi 2000li yillarin sonrasina sarkmistir. Kurumsal inisiyatif ve girisimler neticesinde katihm-esasli yonetilmek tizere
2006 yilinda kurulan borsa yatirim fonu ve 2010 yilinda kurulan emeklilik fonu ilk uygulama 6rneklerini teskil etmektedir.

Katilim finansin sermaye piyasalarinda kurumsal cerceveye kavusmasi ise 2010 yili itibariyla Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan yapilan diizenlemeler ile mimkiin olmustur: Katihm-esasli yatirim triinleri ilk kez mevzuatta tanimlanmis, kira
sertifikalari (sukuk) basta olmak tizere temel Uirtinler ve bunlara dayali yatirim fonlari gelisim firsati bulmustur.

Her ne kadar ilk uygulamalar 2006 yilina dayansa da katim-esasli finansal trtinlere iliskin algi ve farkindaligin disiik olmasi,
katilim-esash sermaye piyasasinin temel araclari olan sukuk ve pay senetlerinin 2010’lu yillardan sonra mevzuatta taninmaya
velveya piyasada islem gérmeye baslamasi; dolayisiyla portfoylere dahil edilen katilim-esasli finansal araclara iliskin tirtin cesitli-
liginin sinirli ve piyasa derinliginin diisiik olmasi nedeniyle katiim-esasl fonlarin, yatirimcilarin finansal ihtiyaclarini karsilayabi-
lecek cesitlilige ulasmasi 2020’li yillara uzamistir.

< Katilim-esasli Fon Piyasasinin Gelisimi )

Kurumsal - Piyasada 2‘):5 - Rekabetgi 20'20 inovatif gzs
Yer Edinme = 2g19 Blylime 2025 Donusum —

inisiyatifler
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Covid-19 pandemisiyle birlikte, kamu
kesimi ve katilim bankalarinin yani sira
alternatif finansal kaynaklar tizerinden
likiditeye erismek isteyen bankacilik
disi finansal kurumlar ve reel sektor is-
letmelerinin de sukuk piyasasinda aktif
rol almaya baslamasi, sabit getirili ve ka-
tilim-esasli fon cesitliligini ve derinligini
artirmistir. Bununla birlikte, katilim-e-
sasl pay senetlerine iliskin temel kural
ve kaidelerin Merkezi Danisma Kurulu
tarafindan standardize edilmesi, aka-
binde Katiim Endeksinin cesitlenerek
Borsa Istanbul tarafindan hesaplanma-
ya ve yonetilmeye baslamasi, hisse se-
nedi yogun katilim-esasli fonlarin sayisi
ve hacminde artisa yol acmistir.

Finansal piyasalar kuresel salgindan
olumsuz etkilense de Fikhi filtreleme
geredi ylksek bor¢ kaldiraci oranina sa-
hip sirketleri ve yliksek oynakliga sahip
sektorleri icermeyen Katilim Endeksle-
rinin piyasadan pozitif ayrisan perfor-
mansi, katilim-esasl hisse fonlarina da
dikkatleri cekmistir. Devam eden siirec-
te olusan enflasyonist ortamda, pay pi-
yasalarinda yasanan ivmelenme serma-
ye piyasalarina farkindaligi ve katilimi
artirmistir. Bu donemde artan yatirimci
talebi dogrultusunda, tam tesekkllt
olarak katilim-esash faaliyet yuriten
Kuveyt Turk Portféy ve Albaraka Port-
foy’tin yani sira bircok portféy yonetim
sirketi de katilim-esasli hisse senedi fon-
lari kurmaya baslamislardir. Katilim-e-
sasli fonlara iliskin algi ve farkindalidin
artmasiyla birlikte cesitli Grlin, strateji
ve temalara dayanan fonlarin sayisi ve
pazar payinda onemli bir sicrama ol-
mustur.

Sektérden daha hizli biytime ivmesi ya-
kalayan katilim-esaslh portfoylerin varlk
degeri, Ocak-Agustos 2025 déneminde,
%°58,4 artarak 1,5 trilyon TLyi asmis ve
pazar payi %15,4 seviyesine ulasmistir.

Katilim-esasli Fonlarin Buytkltgu ve
Pazar Payi
(2020-Agustos 2025, milyar TL, ytuzde)
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Kaynak: TEFAS Platformu; TSPB Portfoy Yonetim Sirketi
Verileri.

(*): Katilim-esasli PYS’lerin yonetmis oldugu ve inva-
ninda “katiim” ibaresi yer alan fonlara iliskin verilerden
derlenmistir.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Katilim-esasl fonlara iliskin artan far-
kindalik ile birlikte, altin velveya gims
gibi varlik portféyleri Uizerinden kurgu-
lanan kiymetli madenler fonlar, faiz
hassasiyeti olan yatirimcilarin yastik alti
birikimlerini sisteme entegrasyonunda
onemli rol oynamistir. Ozellikle sektdr-
deilk kez Kuveyt Turk Portfoy tarafindan
yatirimcilara sunulan, altin fonuna altin
cinsinden alim-satim imkani buiytik bir
teveccih gormustur. Banka hesabin-
daki gram altin ile altin yatirrm fonu
alim-satimi, bireysel yatirimcilar icin
hem sadece altin getirisi Gistiinden sto-
paj 6denmesi avantajini sunarken hem
de altin cinsinden yatirimin performan-
sini izlenebilir kilmaktadir. Halihazirda
SPK mevzuatinda yer alan bu dizen-
lemenin; Kuveyt Tirk Katilim Bankasl,
Borsa Istanbul ve Takasbank koordinas-
yonu ile hayata gecirilmesi, s6z konusu
altin fonunun en buyuk altin yatirm
fonu olmasinin 6ninu agmistir.

Bununla birlikte yenilik¢i trlinler icin
mevzuat diizenlemelerinin de 6nemi
son derece buyuktur. Soyle ki, katihm
fonlar degdisken nitelikte oldugu icin
“Degisken Katilim Fonu” kurmak veya
katilim fonlarina risk diizeylerini ifade
edecek sekilde “temkinli, dengeli, dina-
mik ve/veya agresif” ifadelerini eklemek
mimkiin dedildi. Ancak risk kapasite-
sine uygun sekilde aktif yonetilen de-
gisken nitelikli yatinm fonlari, katihm
finans hassasiyeti olan yatirimcilarin
da ihtiyaci olan bir Girtin olarak 6ne ¢ik-
maktadir. Bu durum ilgili SPK yoneti-
cileri ile gorusulerek Yatinm Fonlarina
iliskin Rehber'de gerekli diizenlemeler
yapilmis ve katilim-esasli fonlara da risk
duizeyini belirten ifadeler eklenmistir. Bu
sekilde, sektérdeki ilk dedisken nitelikli
katihm fon ailesi yatinmcilarla bulusma
firsati elde etmistir.

Katlim-esas fonlara iliskin artan farkindalik ile birlikte, altin ve/veya
gumis gibi varlik portfoyleri (zerinden kurgulanan kiymetli madenler

fonlan, faiz hassasiyeti olan yatmmeilarin yastik altr birikimlerini
sisteme entegrasyonunda 6nemli rol oynamistr.
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KATILIM FONLARI

Bu kapsamda teknoloji, enerji vb. gibi sektor temali velveya
surdurilebilir, deger bazl vb. gibi ESG uyumlu katilim-esasl
tematik fonlari da yatinmcilara sunularak Grtin cesitliliginin
artmasi amaclanmaktadir. Bulundugumuz noktada, tematik
fonlarda konjonktiirtin 6ne ¢cikardigi temalari takip zorluguna
yonelik, coklu tema iceren fonlarla hem mega trendleri hem
de yikselen temalar tek bir fonda yatirrmciya sunmak da
mumkin hale gelmistir.

Mevcut katilim-esasl portfoy yonetim sirketlerinin yani sira
SPK’dan kurulus izni almis ve yakin zamanda piyasaya girmesi
beklenen farkl katilim-esaslh yeni portféy yonetim sirketleri-
nin de etkisiyle 6ntimiizdeki dénemde katilim-esasli fonlarin
daha da cesitlenmesi ve derinlesmesi beklenmektedir. Bu-
nunla birlikte, benzer motivasyonlarla konvansiyonel portféy
yonetim sirketlerinin de katilim-esasli fonu kurup yénetme
istahinin devam etmesi katihm-esash fon piyasasinin pazar
payini yukariya tasimaktadir. Ancak katilim finans prensiple-
rinin 6ztinden ayrilmadan saglikli ve stirdurulebilir bir buytime
trendinin yakalanabilmesi icin bu alana iliskin FikhT yonetisim
standartlarinin olusturulmasi ve dis denetim mekanizmala-
rinin kurgulanmasi son derece énem arz etmektedir. Bahse
konu husus, piyasa kosullari ve yatirimcilarin risk toleransin-
dan bagimsiz, daha c¢ok yatirimcilarin duyarliligi ve davranis
bicimiyle alakalidir. Bu cercevede katillim hassasiyeti olan
yatirimcilarin gtivenini erozyona ugratmamak icin sektérde
gerekli denetim ve yonetisim yapilarinin olusturulmasi ile, bu
alanda artarak devam eden olumlu algi ve farkindalik riizga-
rinin da etkisiyle katilim-esasli portfoyler, Turkiye’de sermaye
piyasalarinin giiclenmesine destek olmayi stirdiirecektir.

Yaklasik on yil 6nce piyasada yer almaya baslayan ve hizli-
ca gelisim gostererek yatirimcilara farkl yatirnm imkanlari
sunan katilim-esasli fonlar, bugiin alternatif yatirnm sece-
negdi olmaktan cikip piyasada rekabet edebilir diizeyde ce-
sitli risk seviyelerinde veya temalarda varlik portféylerine
yatirim yapar hale gelmistir.

Katilim-esasli fonlarin éntimiizdeki dénemde de bir yandan
rekabet reflekslerini koruyarak diger yandan da piyasa dina-
miklerinin 6tesinde firsatlar sunabilmesi icin dijital cagin sun-
mus oldugu firsatlardan yararlanilarak, kiresel piyasalar ile
entegrasyonu saglayacak stratejilerin kurgulanmasi 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda, genisleyen yatirimci kitlesiyle bir-
likte yuiksek varlikl bireylerin ve hatta ailelerin yatirnim taleple-
rine cevap verebilecek yenilikci ve tematik yatirim trtinlerinin
gelistirilmesi gerekmektedir. Nitekim yapilan arastirmalar,
dnumuzdeki stirecte yiiksek varlikli servete sahip olacak 25 ila
50 yas araligindaki yiiksek varlikli bireyler tarafindan Islami fi-
nans prensipleri cercevesinde varlik yonetimi hizmetine artan
bir talep olusacagini géstermektedir.

Tiim bu dinamiklerin yani sira, katilim-esasli iiriin gelistir-
mede g6z 6niinde tutulmasi gereken en 6nemli unsurlar-
dan biri de “ne kadar” sorusuna cevap bulmaktan ziyade
“nasil” sorusunun yanitlanmasidir. “Nasil” sorusunun
kapsami, iiriiniin risk yapisinin da 6tesinde katilim finans
esaslarina ne kadar uygun sekilde yapilandirldigiyla il-
gilidir. Bu sebeple, yeni bir trlin gelistirme surecinde, odak
noktasina talep edilen bir musteri ihtiyacini konumlandirdik-
tan sonra, bu ihtiyaca yonelik katim-esasli ¢c6ztim gelistirme
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asamasl gelmektedir. Burada da konvansiyonel Uriinlerden
farkl olarak stirecte yer alan Danisma Komitesi’nin Uriinlere
hakimiyeti ve piyasa bilgisi 5ne cikmaktadir. “inovasyon” adi
altinda “nasil” sorusuna goniilleri tatminden uzak ¢6ziim-
ler Uretmek, yatirnmci nezdinde katilim finans ekosistemine
gliveni zedeleyebilecek ve strdurulebilir gelisimi bltunuyle
olumsuz etkileyebilecek potansiyele sahiptir.

Mevcut katilim-esasli portfoy
yonetim sirketlerinin yani
sira SPK'dan kurulus izni
almig ve yakin zamanda
piyasaya girmesi beklenen
farkli katihm-esasli yeni
portfoy yonetim sirketlerinin
de etkisiyle dnlimizdeki
donemde katilim-
esasli fonlarin daha da
cesitlenmesi ve derinlesmesi
beklenmektedir.
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Portioy Yonetiminde
“Faktor Yatmmmmn”

1975-2025

ortfoy yonetiminde “Faktor stratejileri”, son elli yildir
piyasa dongulerinde tutarli sonuclar vermistir. Ancak
makro soklar, yogunlasan islem hacimleri ve teknoloji
sirketleri gibi maddi olmayan varliklara dayali is mo-
dellerinin yiikselisiyle damgalanan guiniimiiz ortami, gelenek-
sel yaklasimlarin ardindaki bircok varsayimi sorgulamaktadir.

MSCI'in yeni yayinladigi “Factor Indexing Through the De-
cades: Lessons from 50 years, today’s challenges and future
directions”* baslikli calisma, tarihsel olarak hangi faktérlerin
ise yaradigini ve makro farkindaliga sahip, veriyle zenginles-
tirilmis faktor modellerinin gelecegdi nasil sekillendirdigi ince-
leniyor.

Faktor yatinmi, varlik siniflari genelinde getiriyi belirli dlclide
etkileyen faktorleri hedefleyen bir yatirim yaklasimidir. Faktor-
lere yatirim yapmak, portféy sonuclarini iyilestirmeye, oynak-
i1 azaltmaya ve cesitlendirmeyi artirmaya yardimci olabilir.
En bilinen ve kullanilan faktorler kiictik hisseler (small cap),
dusuk dederli (dusiik defter dederi), momentum gibi katego-
rilerdir.

Son elliyilda, faktor yatirimi, akademik arastirmalarin ilgi oda-
g1 ve uzman nicel yoneticilerin ilgi alani olmaktan cikip hem
kurumsal hem de varlik yénetimi yatirim stireclerinin temel bir
bileseni haline geldi.

Halim CUN

Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
Inveo Portfoy

Bu yil Subat ayinda kaybettigimiz Barr Rosenberg’in 1970’le-
rin ortalarinda ortaya koydugu 6ncti ¢cok faktorlu risk modeli,
sistematik ve ekonomik olarak makul 6zelliklerden olusan bir
ktimenin, hisse senediriskinin ve getirisinin 6nemli bir kismini
nasil aciklayabilecegini géstermisti. Financial Times’in bir ma-
kalesinde belirtildigi gibi Rosenberg, 1985 yilinda Rosenberg
Institutional Equity Management’i kurarak, “fakt6r yatinmi”
konusunda erken hareket edenlerden biriydi. Ancak Rosen-
berg’in en anlamli mirasi, yillar 6nce yatirim riski icin daha
sistematik bir cerceve bulusuydu. Genellikle degisime isteksiz
olan biryatirim sekt6riinde, bununyararliligini kanitladi ve da-
nismanlik firmasi Barra araciligiyla poptler hale getirdi.




1980’lerin sonlarina gelindiginde, emeklilik planlari, vakiflar
ve varlik fonlari, deder, biiyliklik ve momentum gibi tarihsel
olarak 6dullendirilmis faktorlerle uyumlu portféylere acikca
sermaye tahsis ederken, risk modelleri de portfoy risklerini ve
getirilerini ayristirmak icin analitiklerin temelini olusturmaya
basladi. Bu, Barra’nin faktér modelinin hem kapsamini hem
de derinligini genisletmesine yol acti. Ulke ve ardindan bslge-
sel modeller yerini kiiresel cercevelere birakti.

Barra 2004 yilinda MSCI tarafindan satin alindi. Barr Rosen-
berg’in Barra’yl yaratarak niceliksel yatinnm diinyasinda arka-
sinda kalici bir miras biraktigini séyleyen MSCI Yonetim Kurulu
Baskani Henry Fernandez, “Cok az kisi Barra’da yaptigindan
daha fazla sistematik ve faktor yatirimi yapti. Calismalari,
portfoy sahipleri ve yoneticilerinin iletisim kurmasi icin bir dil
olusturarak risk yonetimi ve portféy olusturma standartlari-
ni belirledi. Riski yonetmenin ve hesaplanmis riskler almanin
portféy olusturma slireci boyunca firsatlari nasil ortaya ci-
karabilecegini gosterdi. O gercekten bir 6ncliydd,” dedi. Bu-
guin, Barr Rosenberg nispeten bilinmiyor. Ancak 1970’lerde ve
1980’lerde - insanlar finansal sorunlari c6zmek icin bilgisayar-
lari ve veri islemeyi ilk kez kullanmaya basladiginda - beklen-
medik bir rock yildiziydi. ..

MSCI raporunda anlatildigi gibi, sonraki yillarda yatirimcilarin
icgoru ihtiyaclari derinlestikce, risk modelleri daha da gelisti.
Birbirini izleyen nesiller boyunca, yatirrmcilara daha incelikli
bir bakis acisi saglamak icin faktér tanimlari gelistirildi. Riski
alfa sinyallerinin ortak bilesenlerine baglamak icin yeni siste-
matik hisse senedi stratejisi faktorleri tanitildi. Yatirnmcilarin
teknoloji fonlari veya Cin tahsisleri gibi hedefledikleri hisse se-
nedi yatirimlarini degerlendirebilmelerini yardimci olmak icin
ozel risk modelleri gelistirildi.
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Bugiin, 6 trilyon ABD dolarindan fazla bir meblag, kurumsal ve
varlik segmentlerinde aktif, endeksli ve ETF araclarini kapsa-
yan faktor odakli yaklasimlarla yonetilmektedir.

MSCI faktor endekslerinin 50 yillik derin gecmisinin analizi,
codu klasik faktoriin bu ufukta onemli primler sagladigini
dogrulamaktadir. 1975’ten bu yana, biiyime haric tim MSCI
World tabanli tek faktorli endeksler, ana endeksin perfor-
mansini geride birakti. Minimum oynaklik, momentum ve ka-
lite endeksleri, riskten arindiriimis en yiiksek getiriyi elde etti.

Konuya detayli ilgi duyanlar icin, Inveo Portféy sponsorlugun-
da Scala Yayinciliktan ¢ikan “MUKEMMEL PORTFOY PESIN-
DE”, Andrew W. Lo ve Stephen R. Foerster’in yazdigi kitabi
tavsiye ederim.

1 ——
Son elli yilda, faktor yatirrmi,
akademik arastirmalarin ilgi odagt
ve uzman nicel yoneticilerin

ilgi alant olmaktan ¢tkip hem
kurumsal hem de varlik ydnetimi
yatirim sureclerinin temel bir
bileseni haline geldi.

*Raporun tamamiicin
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Dijitallesen Finans

Diinyasinda Yatirimin

Gelecegi - 1

il

\ ?‘e.ﬂ J

arihte yapay zeka kavrami ilk defa McCharty (1956) tara-
findan ortaya atilmis akilli makinelerin yapimi ile ilgili bilim
ve mihendislik seklinde tanimlanmistir. Tarihi gelisimine
bakildiginda 1980’li yillarda yapay zeka kisi olarak da adlan-
dirllan dénemde yapilan calismalar durma noktasina gelmistir. An-
cak 2000 yilindan sonra konu tekrar glindeme gelmis ve giniimu-
zlin en dikkat ¢ekici bir teknolojik gelismesi olarak gértilmektedir.

38

Prof. Dr. Evren BOLGUN

Ekonomist
www.evrenbolgun.com

Son yillarda finansal teknoloji alaninda
gerceklesen yatirimlarin artmasiyla birlikte
finansal piyasalarda islem yapmakta
olan yatinmcilara, portfdy yoneticilerine
sunulan yazilim imkanlarinin hizla artmakta
oldugunu gérmekteyiz.

Yapay zekanin bircok sektdrde is streclerini bastan asadiya do-
niistiirmeye basladigi glinimizde finans da bu degisimden en
cok etkilenen sektdrlerin basinda geliyor. KPMG’nin 23 tilkeden 2
bin 900 sirketin finans yetkililerinin katiimi ile duzenledigi anketin
sonuclarini baz alarak hazirladigi “Finansta Yapay Zeka” baslikli
kiresel rapor da bu durumu acikc¢a ortaya koyuyor. Arastirmaya
gore sirketlerin yuzde 71’i finans alaninda yapay zeka (Al) kullani-
yor, hatta bunlarinytizde 41’i bu teknolojiyi orta veya bliyiik 6lctide
kullaniyor. !

Yapilan arastirmaya gore sirketlerin muhasebe ve finansal planla-
ma gruplari, gelismis veri isleme ve finansal raporlamadan gercek
zamanli i¢goriilere ve tahmine dayall analize kadar bircok faali-
yetlerine getirdigi potansiyel faydalar nedeniyle yapay zekayi kul-
lanma konusunda oldukga istahli bulunuyor. Su anda sirketlerin
yaklasik ticte ikisimuhasebe ve finansal planlamaicin yapay zekayi
deniyor veya kullaniyor.

Finansin diger alanlari da bunu takip ediyor, sirketlerin neredeyse
yarisi su anda hazine, portfoy yonetimi ve risk yénetimi icin yapay
zekdy! deniyor veya kullaniyor. Bu teknoloji sayesinde, hazine ve
risk yonetimi islevlerinde daha iyi borg yonetimi, nakit akisi tah-
mini, dolandiricilik tespiti, kredi riski degerlendirmesi ve senaryo
analizi saglanmasi amaclaniyor. Ayrica sirketlerin ticte birinden azi
da su anda vergi yonetimiicin yapay zekayi deniyor veya kullaniyor,
yaklasik yarisiise hala planlama asamasinda bulunuyor.
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Ancak finansta yapay zeka kullanimi kolay bir stire¢ degil. Yapay
zeka sistemleri buyik miktarda hassas veri barindirdigi icin veri ih-
lallerine karsi daha savunmasiz olabilir. Ayrica, bu sistemlerin bulut
hizmetleri ve APPler gibi diger teknolojilerle entegre edilmesi, siber
saldirganlarin faydalanabilecegi giris noktalarini artirma riski tasi-
yor.

Finans alaninda 6zellikle son yillarda agirligi artmakta olan insan-
sizfinansal araclar olarak ifade edebilecegimiz algoritmalarin hizla
yayginlasmasi durumu s6z konusudur. Tahmin edilecegi izere al-
goritmalar bir sistem butunadir. Oziinde soru sorma ve sorunun
cevabini arama yonergeleridir. Varolan imkanlari kullanarak iste-
nilen noktaya ulasma durumu, insana ait olmayani insanla bag-
dastirma distincesinin ayri bir Griinidur. Algoritmalarin her ba-
samagdinda yeni bir tecriibe kazanilarak gelismis sonuclara dogru
yol alinabilir. Bu onlari sinirsiz 6grenme ve sinirsiz sonuclara erisme
ihtimalini iclerinde barindirmalarina sebep olmaktadir. 2

Algoritmik islemler, alim ve satim kararlarini dnceden belirlenen
birtakim kurallar ve matematiksel modeller Gizerinden gerceklesti-
rerek yatinmcilara cok daha disiplinli ve duygusal olmayan bir alim/
satim imkani vermektedir. Ozellikle son yillarda sistemlere entegre
calisan algoritmik islem stratejilerinin geleneksel yatirimci tabanh
gerceklesen manuel alim/satim islem yontemlerine gére cok daha
hizli ve verimli sonuclar verdigi tespit edilmektedir. Bu tiir strateji-
ler vasitasiyla piyasadaki muhtemel firsatlar cok daha 6nce ve hizli
tespit edilebilinip, bdylece ani fiyat dalgalanmalarindan faydalana-
rak yatinnmcilara kar elde etme potansiyeli saglanabilmektedir.

BiST’de Algoritmik Sistem Kullanimi

Borsa Istanbul (BIST)’da kolokasyon (Colocation) hizmetinin dev-
reye girdigi ve BISTECH teknolojisine gecisin hemen ardindan
Algo/HFT islemleri uygulanmaya baslandigini goriyoruz. BIST
Ekim 2014’te kolokasyon hizmeti vermeye baslamis olup bu hiz-
met, araci kurumlara BIST’in araytztint kullanarak cok daha hizl
islem gonderme ayricaligi saglamlstlr Kolokasyon hizmetinde,
aracl kurumlar piyasaya dogrudan emir iletimi yapma imkanina
eristiler. Araci kurumlar dogrudan emir iletimi icin BIST binasinin
icerisine BiST’in belirledigi standartlara gére kendi ekipmanlarini
yerlestirerek hiz konusunda diger yatirimcilara nazaran bir avantaj
saghyorlar. 56z konusu gelismelerin algoritmik finansal islem hare-
ketlerinin kdkenini olusturan diistik gecikmeliislemlerin artmasina
katki sagladigi séylenebilir.

Algo/HFT islemlerinin yogunlasmasi sartlarin olgunlasmasini ge-
rektirmektedir. Algo/HF T islemleri ytksek hiz ve bilytik miktarlarda
emirleriicermekte olup, kticiik fiyat farkliliklariile biytik karlar elde
etmeye olanak tanimaktadir. S6z konusu karlarin elde edilmesiicin
algoritmik ve yiiksek frekansliislem stratejileri kullaniimaktadir.

BIiST yénetiminin BIST-NASDAQ sistem entegrasyonu projesinin
katkilari esliginde yillar 6ncesinde olusturmus oldugu bu altya-
p1 Uzerinden veri saglayicisi sirketlerin de yazim uygulamalarini
hizla giintin sartlarina gére adapte etmekte olduklari sireclerden
geciyoruz.

39

Son yillarda finansal teknoloji alaninda gerceklesen yatirimlarin
artmasiyla birlikte finansal piyasalarda islem yapmakta olan yati-
rimcilara, portfoy yoneticilerine sunulan yazilim imkanlarinin hizla
artmakta oldugunu gérmekteyiz.

Yapay zeka konusunun finans endustrisinin icerisine hizla girme-
siyle birlikte bu alanda yapilan is gelistirmelerinde artis yasanmak-
ta oldugunu soyleyebiliriz. Ornegin Matriks 1Q yazilimi araciligi ile
sistem tarafindan saglanan yapay zeka modiliintin kullanimiyla
ileriye dogru fiyat adimlarinin tahmin edilmesi miimkiin olabil-
mektedir. Sisteme fiyatlarin “Yukari-Asagi” gibi yon verisini tahmin
ettirebilir ve ilgili enstriimanin bu yonde hareket etme olasilik ytiz-
desini analiz edebilirsiniz. 3

Yatinnmcilar karar agaci, gradyan artirma, lojistik regresyon, yapay
sinir agi gibi yontemleri secmek suretiyle tekli ve coklu yapay zeka
modelinin tanimlanmasini yaparak sistem tizerinden talep edilen
editim surecini gerceklestirebilmektedir. Sistemin secilen modele
dayali olarak egitim stirecinin tamamlanmasindan sonra bir sonra-
ki fiyat cubugu icin tahmin edilen yonu (yukari/asagi) ve ilgili tah-
minin isabet ytizdesi gorilebilmektedir.

Yatinmcilar sectikleri yapay zeka modellerinin performanslarini
test etmek Uizere geriye donuk testler yapabilirler. Geriye doniik
testlerdeki sonuclara gére modellerin performanslarinda iyilestir-
meler yapilabilmektedir.

Bugtinlerde MatrikslQ sistemi icerisindeki Code Asistani-Codi ile
yatirimcilarin kendi algoritmalarini yazilimin kod yapisina ¢eviren
yapay zeka destekli bir araci devreye aldigini gérmekteyiz. Yatirim-
cillarin ve portféy yoneticilerinin kolaylikla olusturmak istedikleri
algoritmayi yapay zeka asistani kodlamaktadir.

Son yillarda yapay zekanin hizla gelismesi ile birlikte algoritmalar
finansal piyasalarda oldukc¢a yaygin olarak kullanilmaya baslan-
mistir. ilk olarak finansal arac ve teknoloji yoniinden gelismis fi-
nansal piyasalarda test edllmeye baslanan algoritmalar, zamanla
diinya tzerinde neredeyse tiim piyasalara hizla yayilmistir. Algo-
ritmik islemlerde, istatistiksel arbitraj stirecinde tarama (filtrele-
me), siralama, agirlikl toplamlarin dogrusal cebiri, yukari ve asagi
dususlerdeki dalgalanmalari biriktirme ve regresyon veya gradyan
aramalari gibi bazi optimizasyon algoritmalari kullanilir. Bugtinkii
hacimleri 6nceki gtinlerle karsilastirmak, piyasada bir seyler olup
olmadigina dair erken bir gosterge olabilir. Benzer sekilde, islem
koridorlarina, diger bir deyisle en iyi alis-satis teklifi arasindaki far-
ka ve bunlarin giin icinde nasil gelistigine bakmak, bir islem stra-
tejisini besleyen degerli bilgiler saglayabilir. Piyasalarda cok farkl
algoritmalar kullanilmakta olup, bazi piyasa yapicilari piyasadaki
likidite arzini diizenlemek icin algoritmalari kullanir. 4

1. https://kpmg.com/tr/tr/home/insights/2025/01/finansta-yapay-zeka-arastirmasi.html

2. Selahaddin Bilal Ozgiir, (2021), Finansal Piyasalarda Algoritma Uygulamalari: Pyhton Programlamaile Backtesting
Uzerine Bir Calisma, Y.Lisans Tezi, istanbul Ticaret Umversltesl sf.5

3. https:/fiqyardim.matriksdata.com/docs/matriksig-kullanim-kilavuzulyapay-zekalyapay-zeka-analizi/

4. Jovanovic, B.,,and Albert J. Menkveld, (2010), Middlemen in Limit-Order Markets, Working paper,

New York University, New York
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Ekim ve Aralik toplantilarinda Fed’in faiz indirimlerine
devam edecegi dngortilerinin yani sira yapay zeka
teknoloji yatirrmlarinin buyimeye olumlu katkilarinin
destegiyle ABD ekonomisinde yumusak inis beklentilerinin
olusturdugu arka planda, 3. ceyrek bilancolarin
aciklanacagr doneme olumlu risk istahi ile giriyoruz.

ihn son ceyredine girerken glimrik tarife belirsiz-

liklerini blylik 6lctide arkamizda biraksak da halen

ABD ve Cin'in dis ticaretlerine yonelik haber akisi

yakindan takip ediliyor. Bu baglamda, Kasim ayinda
suresi dolacak ABD ve Cin arasindaki ikinci miizakere do-
nemi sonunda gorismelerin devam edilecedi ya da bir cer-
ceve anlasmasi sadlanabilecegi beklense de daha olumsuz
olasiliklarin hala masada oldugu degerlendirilmekte. Ekim
ve Aralik toplantilarinda Fed’in faiz indirimlerine devam
edecedi ongorulerinin yani sira yapay zeka teknoloji yati-
rimlarinin blylimeye olumlu katkilarinin destediyle ABD
ekonomisinde yumusak inis beklentilerinin olusturdugu
arka planda, 3. ceyrek bilancolarin aciklanacagi déneme
olumlu risk istahi ile giriyoruz. Ek olarak, ABD’de isgiicti ve
konut sektorlerindeki goreli zayif seyre karsin tiiketimin
gliclt seyretmesi ekonomik bliyime agisindan olumlu sin-
yaller. Diger taraftan, yilin ticlincli ceyredinde ABD isgiicli
piyasasinda hem gecmis verilerdeki diizeltmeler hem de
yeni aciklanan verilerdeki hizli bozulma, Eylil ayinda faiz
indirimlerine yeniden baslayan Fed’in gec kalmis olabile-
cegdi ve ekonomik resesyon endiselerini glindeme getiriyor.
Para politikasi yapicilarinin 6nemli bir kismi ise 2024 yil
sonunda ABD’ye ithal edilen mallara %2,3 seviyesinde olan
efektif gimrik tarifesinin %16 seviyelerine gelmesinin
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gectigimiz donemde ABD’de dezenflasyonun kaynadi olan
mal fiyatlarinda yeniden artisa neden oldugunu bu nedenle
temkinli olunmasi gerektigi mesajini 6n plana cikariyor. An-
cak, htikimet kanadi politika faizinin %?2 seviyelerine indi-
rilmesitalebinde israrci. S6z konusu taleplerin karsilanmasi
icin Fed Yonetim Kurulu’nda degisiklikler yapilmasi ve para
politikasinin enflasyon hedeflemesini tehlikeye atacak se-
kilde revize edilmesi olasiliklari giindemde olsa da bunlarin
tahvil fiyatlamalarindaki etkisinin hentiz sinirli kaldigi de-
gerlendirilmekte.

Euro Bolgesi’'nde ise bilesik PMI genisleme boélgesinde ka-
lirken, hizmetler PMI 50 seviyesi etrafindaki seyrini stirdti-
riyor. Bélge ekonomisi acisindan olumlu gelisme ise ima-
lat PMI endeksinin 2025 yilinda diizenli yikselis egilimi ile
50 seviyesi komsuluguna ulasmasi. 2026 yilinda 6zellikle
Almanya 6n planda olmak (izere, teknoloji ve savuma ya-
tirmlari ile Bélge ekonomik biiytimesinin desteklenmesi
beklentileri ve Temmuz 2025’ten beri %?2 seviyesinde olan
manset TUFE, para politikasi acisindan belirsizlikleri azalti-
yor. Mali gériinim tarafinda ise Euro Bélgesi’nin en buyik
ikinci ekonomisinde 2024 yili ortasinda yapilan secimler-
den beri kurulan hiikiimetler, bélinmus yapi nedeniyle
biitce tasarruflarini meclisten gegiremiyor. Bu durum Fran-



sa’da kamu aciginin artarak devam etmesi ve Euro Bélge-
si’nin %3’ltik butce ac1gi/GSYIH kuralina uyum saglanmasi
icin gerekli adimlarin atilamamasina neden oluyor. Ozet-
lenen konjonktir, Eylul ayinda Fitch’in Fransa’nin uzun va-
deli yabanci para cinsi kredi notunu bir kademe indirmesi-
ne neden oldu. Almanya’da ise 2026’ya yonelik ekonomik
beklentiler olumlu olsa bile mevcut kosullara iliskin anket
bazli veriler ve sanayi Giretimi gibi gecmise yonelik verilerde
zayiflik devam ediyor.

Yukarida 6zetlenen cercevede, yilin son ceyredginde ABD
Hazine tahvil getiri edrisinin kisa vadeli segmentinde faiz
indirimlerinin devam ile gerilemenin stirmesi bekleniyor.
Ancak, 10 yil tizeri vadelere gidildiginde ekonomi politika-
larina yonelik belirsizlikler faiz indirimlerinin bu segmentte
yansimasini sinirlayabilir. Ozellikle enflasyon hedefleme-
sindeki olasI aksamalar, orta vadede daha yiiksek enflas-
yon nedeniyle faizlerde goreli yliksek seyir fiyatlamalarina
neden oluyor. ABD kamu maliyesi agisindan ise gumrik
tarife gelirleri, calisma- oturma izni tcretlerinin artirilma-
si gibi daha az konvansiyonel yollardan kamu gelirlerinin
artirilmasi ve yapay zeka teknolojilerinin kullaniminin yay-
ginlasmasinin ekonomik bliylimeye katkisi net olarak 6n-
gorulemedigiicin, mevcut ortamda biitce acigi artis hizinin
yavaslamasi olasiligi bulundugunu not etmek gerekiyor.
Ancak, 6zellikle yapay zekanin ekonomik katkisinin sinirli
kaldigi bir senaryoda mali gériinim de uzun vadeli faizler
Uzerinde baski yaratacaktir. Hisse senetleri acisindan mev-
cut fiyatlamalar Fed faiz indirimleri, ekonomide yumusak
inis, teknoloji alanindaki yatirrm harcamalarinin kademeli
olarak diger sektorleri de olumlu etkileyecegi beklentileri
piyasada risk istahini destekliyor. Ancak, hisse senedi en-
dekslerindeki yiikselislerin teknoloji sektort agirlikh olmasi
piyasanin bu sektérdeki herhangi bir diizeltme hareketine
karsi kirilganhdini artiriyor. Bu cercevede, hisse senedi po-
zisyonlarinin ABD ekonomisinde olasi bir resesyon ihtimali-
ne karsi riskten korunma pozisyonlariyla birlikte tasinmasi
degerlendirilebilir.

Euro Bolgesi’nde 2026 yil sonuna kadar 25 baz puanlik faiz
indiriminin tam olarak fiyatlanmadigi ve ekonomik biyu-
mede dipten donlisiin devaminin 6ngoraldugi, ener;ji fi-
yatlarinda yukari yonlt oynakligin sinirh kalmasi beklenti-
leri cercevesinde, EUR/USD paritesinde ana egilimin yukari
yonde kalmasi makul gériinmekte. EUR/USD lizerinde asa-
g1 yonlu risk yaratabilecek temel unsurlar; Bélge ekonomik
blylime g6rintimiinde bozulma ile faiz indirim beklentile-
rinin artmasi, ABD’de enflasyonda yiikselis nedeniyle poli-
tika faiz patikasinda yukari yénde giincellemeler, jeopolitik
risklerde artis olarak siralanabilir.

Gelismekte olan lke (GOU) tahvil piyasalari acisindan ise
ABD fonlama maliyetlerinin geriledigi mevcut konjonkttr
makro ekonomik hikayesi saglam olan ve faiz indirim dén-
glistine devam eden GOU’ler agisindan olumlu go6riintyor.
Bu baglamda yatirimci kurulus raporlarinda da yerel para
birimi cinsinden GOU tahvillerinde alim &nerileri dikkat
cekiyor. Ancak, orta vadeli kiiresel belirsizlikler nedeniyle
bu tavsiyelerin daha kisa ve orta vadeli segmentlere odak-
landigi goriilmekte. Yurt disinda ihrag edilen yabanci para
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tahvillerde ise ABD ve Euro Bolgesi tahvilleri ile getiri fark-
larinin son dénemlerin en disiik seviyelerinde oldugu tlke-
lerdense getiri farkinin daha yuksek oldugu ulkelere daha
fazla talep olmasi makul gérinmekte.

Jeopolitik acidan, Orta Dogu’da taraflar arasinda ateskes
sadlanmasi anlasmaya giden yolda 6nemli bir adim olarak
dederlendiriimekte. Rusya-Ukrayna savasinda ise yakin
donemde ateskes ya da anlasma saglanmasina yonelik
beklentiler gticlt dedil. Yilin son ceyredinde petrol piyasa-
sinda OPEC’in arz kisintilarini kademeli sekilde kaldirmaya
devam etmesi bekleniyor. ABD’nin enflasyon risklerinin y6-
netilmesi, OPEC’in ise kaybedilen pazar payinin geri kaza-
nilmasi saikleri ile petrol arzini destekleyecedi 6ngorileri
cercevesinde petrol fiyatlarinda yilin son ¢eyredinde daha
yatay bir gériinim bekleniyor. Diger taraftan jeopolitik risk-
lerdeki 6ngorilemeyen artislar, petrol fiyatlarinda yukari
yonlu etki yaratacaktir.

Sene basindan beri dolar cinsinden getirisi Eylul sonu itiba-
riyla %40’ asan Altinda jeopolitik riskler, merkez bankalari
alim ilgisinin devami, ABD para politikasi bagimsizligi en-
diseleri ve kisa vadede ABD ekonomisinde resesyon olasili-
gina karsi glivence talebi gibi unsurlarin Altinda asagi yonu
sinirlamaya devam etmesi bekleniyor. ABD’de faiz indirim
beklentileriise alim istahini artiran bir unsur.

Turkiye 6zelinde bakildiginda yilin son ¢ceyredinde dezenf-
lasyonun devami beklense de Eylil ay1 enflasyonu sonra-
sinda yil sonu TUFE beklentileri %30 seviyesinin tizerine
glincellendi. Merkez Bankasi’nin yilin kalan déneminde
faiz indirimi yapmasi beklenmekle beraber, zamanlama ve
miktara iliskin beklentilerde de farklilasmalar olustu. Piya-
sa fiyatlamalar yil sonuna kadar 250 baz puan faiz indirimi
beklentisini yansitiyor. Faiz indiriminin DIBS getiri egrisinin
kisa vadeli segmentinde daha etkili olmasi beklenirken, or-
ta-uzun vadeli segmentte Eyliil itibariyla yatirimci ilgisinin
cok gucli olmadigr gorultyor. Yilin son ¢ceyredginde, hem
kiresel belirsizlikler hem de yurt icinde siyasi haber akisi
kaynakli belirsizliklerin azalmasi durumunda faiz indirim-
lerinin uzun vadeli DIBS fiyatlamalarina ve hisse senedi
degerleme kanalindan hisse senedi fiyatlamalarina gecis-
kenliginin artmasi beklenebilir. Turk lirasi/ABD dolari doviz
kurunda, TCMB’nin Eylul ay1 PPK toplantisinda reel deger-
lenmeye iliskin ifadenin karar metninden ¢ikarilmasina kar-
sin, ortalamada TLnin reel dederinin korunmasi makul g6-
rinmekte. TCMB doviz rezervlerinin geldigi seviyeler, Tlde
hem gerceklesen hem beklenen enflasyona gore pozitif
reel faizin devam edecegi 6ngorusd, dis finansman kosul-
larinda yatay/pozitif seyir tahminiile TLde asiri deder kaybi
baskisi 6ngorilmiuyor.
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Cigek Abbas filmi, Turk Sinemasinin basyapitlarindan biridir. Yavuz Turgul’un senaryosunu yazdidi, Sinan Ce-

tin’in yonetmenligini yaptigi 1982 yilina ait filmin basrollerini Sener Sen, ilyas Salman, Pembe Mutlu, Aysen
Gruda gibi Turk sinemasinin yetenekli, efsanevi oyunculari Gstlenmistir.

Sakir (Sener Sen), kendine asiri glivenen, capkin, Alibeykdy hattinda minibus soférltigu yapan, bir nevi kraldir. Sa-
kir, mahallenin glizel kizi, s6zltsti Nazli’yl (Pembe Mutlu) ise evlilik vaadiyle oyalamaktadir. Nazli, minibuste Sakir’i
baska bir kizla sarmas dolas gériince ayrilir.

Abbas (ilyas Salman) ise kimi kimsesi olma-
yan, Sakir’in yaninda muavinlik yapan, mi-
nibls sahibi olma hayaliyle para biriktiren,
fakir, gururlu, caliskan bir genctir. Nazli'ya
astk olan Abbas, muavin kalarak onu elde
edemeyecegini bilmektedir. Sakir'in yanin-
dan kovulunca elden disme bir minibis alir
ve Alibeykdy hattinda Sakir’e rakip olur.

Sakir, kendinden emindir. Nazli, ona geri d6-
necektir. Abbas’in ise tefeciye olan borcunu
0demesinin imkani yoktur. Minibis elinden
gidecek, Alibeykoy hattinin, mahallenin tek
krali her zamanki gibi Sakir olacaktir. Sakir,
buna emindir. Oysa isler dustindugu gibi git-
mez. Abbas caliskanligiyla minibus borglari-
ni tek tek 6demeye baslamis hatta Nazli’nin
kalbini calarak, nisanlanmayi basarmisti.

Abbas’in yukselisi Sakir’in kralligini sarsmistir. Sakir, 6fke doludur.
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Davranissal Finans

Davranissal finans, yatirim kararlarinin psikolojik ve duygusal
faktorlerden biyuk dlctide etkilendigini gésteren bir calisma
alanidir. Insan zihni her zaman rasyonel diistinmez ve piya-
salar da her zaman etkin bir performans sergilemez. Acg6z-
ltluk ve korku gibi psikolojik faktorler, zihinsel kisa yollar ve
onyargilar gibi davranissal hatalar insanlarin yatirim kararla-
rini etkileyebilir. Sosyal medyanin buylk yidinlari etkiledigi
hatta olumsuz politik sonuclara yer actigi bir diinyada, kisinin
sosyal medya araciligiile etkilenmesi oldukca kolay olmustur
(Kirag, 2020). Finansal piyasalardaki anomaliler cogu zaman
yatirimcilarin gesitli 6nyargilarindan kaynaklanmaktadir. Bu
onyargilar, sinirsiz bilgi islemek icin zaman ve zihinsel kapa-
site Uzerindeki kisitlamalar nedeniyle insanlarin zihinsel kisa
yollara basvurma edilimine baglanabilir. Khresna vd. (2012)
hisse senedi fiyati anormalliklerinin ve finansal karar verme-
nin psikolojik faktorlerden etkilendigini yineler. Yatirimcilarin
rasyonellikten uzaklasarak gosterdidi davranislar bilissel 6n-
yargl olarak tanimlanmaktadir. Bilissel 6nyargilar yatinmci-
larin karar verme siirecinde sistematik ve irrasyonel egilimler
gdstermesine neden olur. insan davranislarini ve karar verme
sureclerini anlama yolunda psikologlar tarafindan bircok bi-
lissel 6nyargi ve kestirimler tesis edilmistir:

James, 1996 yilinda Londra’da bir bankanin hazinesinde g6-
reve baslamisti. Bolisiltil bir dinyaninicinde isleri ve islemleri
anlamaya calisiyordu. Gecelik faizler, endeksler, yiikselen his-
se senetleri hepsini takip ediyordu.

ise basladiktan iki yil sonra buiyiik bir firsat yakaladi. isi bira-
kan bir fon y6neticisinin fonunu yénetmek isi James’e kaldi.
isler istedigi gibi gidiyordu. Ufak tefek alim satimlar derken
isleri 5grenmeye basladi. Hisse senedi piyasalarinda yukselis
bekledigdi icin ona goére pozisyon aldi. 1999 yilinda Nasdaq
100 endeksi 2000 sinirini astiktan alti ay sonra ilk kez 2500
seviyesinin Uzerine cikti ve glinti 2506 puan seviyesinde ta-
mamladi. Alti ayda %25 getiri gayet basariliydi. Hakli cikmis-
t1. Pozisyonunu korumaya devam etti. Endeks bir sene sonra
4697 puanda zirveyi gordu. James artik ‘kral’di.

James, pozisyonunu koruma konusunda kararliydi. 4500 se-
viyesini kiran endeks 6000 seviyelerine gidecekti. Kendine ve
endekse asiri gliveniyordu. Aldigi primle glizel bir tatil yapti.
Saat koleksiyonuna pahali bir saat daha ekledi. Kendini 6ddil-
lendirdi. Kraldi, kralliginin da keyfini cikarmak hakkiydi.
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Oysa 2000 yili Mart ayinda Nasdaqg’da Dot.com krizi patlak
verdi. Endeks bir anda gerilemeye basladi. James, kararina
gliveniyordu, sogukkanlligini korudu. Pozisyonunu bozmadi.

Endeks gerilemeye devam etti... James pozisyonunu koru-
maya devam etti. lki yil boyunca disen endeks 1172 seviye-
sine kadar geriledi.

Asiri gliven, insanlarin sahip oldugu bilgilere oldugundan
daha fazla gliven duyma ve davranislarini o yonde degistirme
egilimi olarak tanimlanabilir. Yatirimcilar arasinda en sik géz-
lenen psikolojik 8nyargilardan biridir. insanlari kendi bilgileri-
ni fazla degerlendirmeye, riskleri gézden kacirmaya ve kont-
rol edilemeyen olaylar Uzerindeki etkilerini abartmalarina
neden olur. Ozellikle kendi performanslarini akranlarina gére
degerlendirirken, cogu yatirimci kendini ortalamanin tstiin-
de gorir. Risk sever yatirrmcilar gecmis basariyi yeteneklerine
ve basarisizligi da kétu sansa baglar ve yuksek getiri elde et-
mek icin algilanan Ustiin yetenegini kullanma egilimindedir.
Bu nedenle, yatirimcilar sik sik islem yaparak aktif hisse sene-
di yatiimlarinin risklerini kiicimserler. Ustiin bilgi ve ticaret
becerisine sahip yatirimcilar, yliksek getiri elde etmek icin sik-
ca yatirim yaparak bu yetenedi kullanacaklardir. Asiri gliven
ayni zamanda yatinmcilarin tam cesitlendirilmemis ytiksek
riskli portfoyleri olusturmalarina da neden olmaktadir (Chen,
vd, 2007:426)

James, asiri gliven duygusuyla hareket etmis, pozisyonunu
bozmayarak kararlarinin bedelini 6demistir. Davranissal fi-
nanstaki asiri gliven James’ icin sonun baslangici olmustu.

Gelelim bizim Sakir’e...

Sakir’in artan 6fkesi bir gtin Abbas’in minibusiin tekerlekleri-
ni ve motorunu sékmesine neden olur. Abbas’in minibUstine
yeni tekerlekler, yeni bir motor almasinin imkani yoktur. Ab-
bas’in o g6zu gibi baktigi minibus bir kenarda kalmistir. Borg-
lar 6denememistir.

Abbas eskisi gibi muavinlige geri doner. Sakir, Nazli’nin baba-
sini da ikna ederek eskisi gibi Nazli ile yeniden nisanlanir. Her
sey istedidi, hesap ettigi gibi olmustur. Sakir yine kraldir.

Nazliile Sakir’in dugun guni gelmis catmistir. Abisinin yaptigi
haksizliga dayanamayan Sakir’in kiz kardesi Abbas’a mini-
busiin tekerleklerinin ve motorunun yerini soyler, el birligi ile
minibusu eski haline getirirler.

Abbas, nikah salonundan Nazl’yi kacirir.

Velhasilikelam; farkli tarihlerde farkli yerlerde farkli hikayele-
rin kahramanlari da olsa James ve Sakir kraldi.

Krallar kaybetmez, kaybetmeyi bilmez sadece ‘asiri giiven’le-
rine yenik duserler...
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(Asociacion Mexicana de Instituciones Bursétiles-AMIB)
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EFAMA uluslararas istatistiklerine gore, 2025 yili ikinci ceyrek sonu
ltibariyle Meksika 203.1 milyar Euro portfoy biiyikligi ile Latin Amerika'nin
en biiyuk kinci yatirimi fonu piyasast konumunda bulunuyor. Sektorle ilgili

sorularimizi Mexican Association of Stock Market Institutions cevaplad..
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Yatinnm fonlarinin Meksika ekonomisindeki
yapisini ve roliinii anlatir misimz?

Yatinm fonlari, yurt ici tasarruflarin verimli yatirima yonlendiril-
mesinde kilit rol oynamaktadir. Yatirnmcilar icin ¢esitlendirme
firsatlari saglar ve piyasa likiditesine ve sermaye olusumuna
katkida bulunarak uzun vadeli ekonomik buytimeyi destekler.
Ayrica, finansal piyasalara daha fazla erisilebilirligi tesvik ederek
hem kurumsal hem de bireysel yatirnmcilarin daha genis katili-
minisaglar.

2025 yilinda varlik yonetimi ve yatinm fonu
sektorii icin hangi ana faktorler belirleyici? Bu,
AMIB’in faaliyetleri icin ne anlama geliyor?

2025 yilinda sektor, gelisen diizenlemeler, stirdirtlebilir finans
entegrasyonu, dijital dontisim ve makroekonomik trendlerle
sekillenecek. AMIB icin bu, sektoriin gelisimi icin saglam ve sef-
faf bir cerceve saglamak amaciyla yatirimci egitimini gticlen-
dirmeye, en iyi uygulamalari tesvik etmeye ve diizenleyicilerle
diyalogu tesvik etmeye devam etmek anlamina geliyor.

AMIB 6zellikle KYC (Musteri Tanima) ve AML (Kara para aklama)
politikalarini gliclendirmenin yani sira ESG konularinda yatirm
fonlarina yonelik diizenleyici cerceveyi gelistirmeye ve sektori
uluslararasi standartlarla uyumlu hale getirmeye odaklanacak.

Meksika portfoy yonetimi endiistrisi icin
teknolojinin rolii nedir?

Teknoloji, portfoy yonetiminden miuisteri hizmetlerine kadar
portfdy yoneticilerinin ¢calisma seklini degistiriyor. Otomasyon,
veri analitigi ve dijital platformlar verimliligi ve erisilebilirligi ar-
tirarak daha genis katilima ve daha bilingli yatirim kararlarina
olanak taniyor.
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ESG faktorlerinin yatinm kararlarina entegre
edilmesi hakkinda ne diisiiniiyorsunuz?

ESG kriterlerini entegre etmek, yatirimlari uzun vadeli deger ya-
ratma ile uyumlu hale getirmek icin artik cok dnemlidir. Risk yo-
netimini ve seffafligi artirirken, sorumlu ve strdurilebilir yatirim
seceneklerine yonelik artan yatinmci talebine yanit verir. ESGile
ilgilidizenlemelerin gliclendirilmesine paralel olarak AMIB, tiye-
lerimizin ve istiraklerimizin ESG ve surdurulebilir finans yetkin-
liklerini gliclendirmeyi amaclayan bir MOOC (Kitlesel Cevrimici
Acik Egitim) baslatiyor.
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SEPAM

yalniz bugiiniin degil,
yarinin sermaye
piyasalarini da
tasarlamayi hedefliyor

Yonetim Kurulu Bagkani
SEPAM <

SEPAM, gercek kisi ve kurumsal tyeleri ile; bilgi Gretiminde 6ncd,
politika gelistirme streclerinde etkin, ulusal ve uluslararasi
platformlarda soz sahibi bir topluluk olma hedefleriile sermaye
piyasalarina inovatif cozumler gelistirmek, sektorel bilgi
paylasimint hizlandirmak ve kuresel standartlarda bir sermaye
piyasasi ekosistemine katki saglamak icin calismaktadir.

Turkiye’nin stirdirilebilir bliylimesi ve kiiresel rekabet giictintin artmasi, gliclti ve
; " etkin sermaye piyasalarinin varligiyla mimkin olacaktir. Sermaye piyasalarimiz,
Istanbulda ve ¢ok uzun dénemler boyunca bankacilik sisteminin gélgesinde kalmis olmakla bir-
Istanbul disinda likte, son dénemlerde yasanan gelismeler ile cazibe merkezi olmus, toplumun tim
L. . kesimlerininilgi odagi haline gelmistir.
gerceklestirdigimiz
o F q Sermaye piyasalarimiz, ekonomi, stirdurilebilirlik, yapay zeka, nérobilim, tarim,
etkinliklerin bazilarinda teknoloji, enerji, dijitallesme, finansal okuryazarlik, kripto varliklar, kollektif yatirim

bize tluyo ver diyen kuruluslari vb konular ile guinliik hayatimiz da dahil olmak tizere hayatin her alani-
) . na dokunur hale gelmistir. Durum béyle olunca, déniisiim geciren sermaye piyasa-
kesimlerle bir araya larimiz gtinim{iizde hic olmadigi kadar nemli hale gelmis ve ciddi sekilde buiytime
ge lirken, tamamen potansiyeline sahip oldugu toplum tarafindan fark edilmistir.
ust duzey yoneticilere Tabi ki, sermaye piyasalarimizin 6nem kazanmasinda tilkemizin icinde bulundugu
= ekonomik durum ve kosullarin da etkisi buiytiktir. Paranin cok degerli hale geldigi
6zel, cok daha ortamlarda, insanlar daha énce hicilgi duymadiklari piyasalara ve o piyasalarda yer
teknik oturumlar da alan finansal enstriimanlara ilgi duymaya ve arastirmaya baslarlar. Sonrasinda da
) . son donemde karsilastigimiz halka arzlarda oldugu gibi o piyasada yer alirlar, en
ger g:ekle; tirmekteyiz. azindan baslangig olarak deneme yaparlar.
,Cunku/ yukarida iste bu noktada, 2023 yilinda kurulan Sermaye Piyasalari Arastirma Merkezimiz

(SEPAM), tam da bu vizyonla dogmus bagimsiz bir bilgi ve etkilesim platformudur.
25 yili askin deneyime sahip sektor profesyonelleri, hukukgular, akademisyenler,

bahsedildigi gibi tim
kesimlerin bu butdnun st duzey yoneticiler ve kurumlari bir araya getiren SEPAM, yalnizca bugtinuin de-

parcalari oldu q una gil, yarinin sermaye piyasalarini da tasarlamayi hedeflemektedir.

inaniyoruz. SEPAM, gercek kisi ve kurumsal tyeleri ile; bilgi Uretiminde 6nc, politika gelistir-
me sureclerinde etkin, ulusal ve uluslararasi platformlarda s6z sahibi bir topluluk
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olma hedefleriile sermaye piyasalarina inovatif coztimler gelistirmek,
sektorel bilgi paylasimini hizlandirmak ve kuresel standartlarda bir
sermaye piyasasl ekosistemine katki saglamak icin calismaktadir.

Sermaye Piyasalari Arastirma Merkezimiz, kisa stirede biiytik yol kat
etmistir. SEPAM, spesifik konularda gerceklestirdigi webinarlar, 9 Ma-
yis 2025 tarihinde gerceklestirdigi 2. Sermaye Piyasalari Konferansi,
genisleyen ve zenginlesen Uye tabani, bundan sonra gerceklestirece-
gi yatinmci bilgilendirme toplantilari, veri tiretim calismalari, diizen-
leyecegi SEPAM Talks, C-Level Yoneticilere 6zgu egitim programlari,
sektdre uzman yetistirmeye yonelik ¢alismalari ile hizli ve etkin bir
sekilde calismaya devam etmektedir.

Pek tabi ki bu calismalari, Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri
Dernegi (TKYD) gibi sermaye piyasalarimizin kdklt ve kurumsal der-
nekleri ile is birlidi icerisinde, hepimizin ayni gemide oldugu ve birlik
ve beraberlikten gtic dogar bilinci ile ve onlari bircok konuda 6rnek
alarak yapiyoruz.

Yatinm kilttirtina glclendirmek, finansal kapsayiciligi artirmak ve
dijitallesen diinyada sermaye piyasalarinin doniisimiine katkida bu-
lunmak icin yaptigimiz calismalarin paydaslarinin aslinda 360 derece
oldugu kanaatindeyiz. Ornek vermek gerekirse, finansal okuryazarli-
g1 cok zayif kesimlerin, is insanlarinin, sirketlerin, 6grencilerin, finans
yoneticilerinin timunin bu paydaslk kavrami icerisinde yer aldigi
dusuintyoruz.

istanbul’da ve istanbul disinda gerceklestirdigimiz etkinliklerin ba-
zilarinda bize tiiyo ver diyen kesimlerle bir araya gelirken, tamamen
Uist duizey yoneticilere 6zel, cok daha teknik oturumlar da gercekles-
tirmekteyiz. Clink, yukarida bahsedildigi gibi ttim kesimlerin bu bii-
tinin parcalari oldugunainaniyoruz.

Diger yandan, dijitallesme ve teknoloji ile sermaye piyasalarimiz artik
finans disindaki sektorlere de yayllmaya baslamistir. Clinku aslina
bakarsaniz, siz herhangi bir Grtini finansallastirabilirsiniz. Ve bu saye-
de toplumun cok daha biiyiik kesimlerini o sektore dahil edebilir, ilgi
duymalarini saglayabilirsiniz. Bu noktada, isimizi kolaylastiran konu
ise yapay zeka, dijitallesme ve teknolojidir. Toplumun bazi kesimle-
rinin, normal sartlarda bir parcasi olamayacaklari bir resmin parcasi
olmalarini saglayabilirsiniz. Ama tabi ki bu ivmeyi dogru kullanmak
lazimdir. Yukarida bahsettigim gibi borsayi sadece bir oyun olarak
gorme devri artik bitmelidir. Insanlar, kulaktan dolma bilgilerle kendi
baslarina cok kisa zamanda buyik paralar kazanamayacaklarinin
farkina artik varmalidir.

iste tiim bunlar icin, toplumun tiim kesimleri olarak, kamu, &zel
sektor ve akademi, seferber olmaliyiz. Biz, SEPAM olarak gittigimiz
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sehirlerde genelde akademiyi ve is diinyasini bir araya getirmeye ca-
listyoruz. Cuink, Uzulerek Ulkemizde teori ve pratikten olusan iki ayri
dunyanin var oldugunu ve bu iki diinyanin aslinda birbirleri icine gec-
meleri gerekirken birbirlerinden ¢cok kopuk olduklarini gormekteyiz.

Ayrica, pek tabi ki agac yasken egilir séztinden yola ¢ikarak, toplumun
finansal okur yazarlik seviyesinin daha gencken gelistirilmesi gerek-
tigini dustintiyoruz. Bunu da tlkemizde halihazirda hem Sermaye
Piyasasi Kurulu, hem Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi hem de diger
baska dernekler cok iyi bir sekilde yapmaktadirlar. Biz, SEPAM olarak
Anadolu’da Universite ziyaretlerinde bulunup, farkli konu basliklarin-
da genc arkadaslarimizla bir araya geliyoruz. Ve sunu net bir sekilde
goriyoruz ki, sermaye piyasalarina ilgi cok fazla ancak bilgi de maa-
lesef bir o kadar azdr.

Tum bu bahsettiklerimizden yola cikarak, sermaye piyasalarimizin
donistim sertiveninin avantajlarini hizli ve etkin bir sekilde kullan-
mali, toplumun ttim kesimleriyle mtimk{in oldugunca is birligi icinde
olmali, onlari da paydas yapmali ve sermaye piyasalarimizin gelisimi
ve ekonomiye katkilarini artirmak amaciyla calismaliyiz.

Sermaye Piyasalari Arastirma Merkezi olarak, bu noktalarda TKYD ile
is birligi icerisinde calismaktan mutluluk duyuyoruz ve kendilerine bu
keyifli dergiicin tesekkdir ediyoruz.

Biz, SEPAM olarak gittigimiz
sehirlerde genelde
akademiyi ve ig dinyasini bir
araya getirmeye calisiyoruz.
Cunkd, Gzulerek tlkemizde
teori ve pratikten olusan iki
ayri dinyanin var oldugunu
ve bu iki dunyanin aslinda
birbirleriicine gecmeleri
gerekirken birbirlerinden
¢cok kopuk olduklarini
gormekteyiz.
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ATP Tradesoft tarafindan
hayata gegirilen FinX
yeni nesil bir yatinm
platformu sunuyor

& Sermaye piyasalarnda yatimmeilarin beklentileri hizla degisirken, kisisellegtirimis deneyim artik
rekabet avantajinin en 6nemli unsurlarindan biri haline geliyor. Yapay zeka ve veri analitig, araci
kurumlar ve portfdy yénetim sirketlerinin yatmmeilara daha dogru, hizh ve ihtiyag odakii hizmet

sunmalarinda kritik bir rol Gstleniyor.

Bu doniistim stirecinde, ATP Yazilim ve Teknoloji A.S:nin sermaye piyasalarina ézel kurumsal
yaziim ¢6ziimleri gelistiren markas! ATP Tradesoft tarafindan hayata gegirilen FinX ¢bzimi, araci
kurumlar ve portfdy yénetim sirketlerine yeni nesil bir yatinm platformu sunuyor. FinX, mister
memnuniyetini artinrken ayni zamanda operasyonel verimliligi de giclendirmeyi hedefliyor.

ATP CTO'su llyas Daskaya ile kisisellestirimi yatinm deneyiminin kurumlar agisidan gnemini,

yapay zeka ve veri analitiginin sermaye piyasalarindaki roliinii ve FinX'in bu vizyondaki stratejik

konumunu konustuk.

CTO perspektifinden baktiginizda, sizce bugiin yatirim
kuruluglarinin biiyiime yolculugunu en cok etkileyen
teknolojik trendler neler?

-Yatinm kuruluslarinin déntisimdini tic ana trend belirliyor:
yapay zeka destekli otomasyon, ileri veri analitidi ve bulut
altyapisina uyum. Al, stiregleri gtivenli ve Glceklenebilir
sekilde hizlandirirken; veri analitigi yatirmciyr cok boyutlu
tanimay! ve kisisellestirilmis deneyimler sunmayi miimkiin
kiliyor. Bulut mimarileri ise modern DevOps pratiklerini be-
raberinde getirerek esneklik, gtivenlik ve maliyet avantaji
sagliyor; inovasyonu kurumsal bir kas haline getiriyor.

Son yillarda yatinmcilarin beklentilerinde hizl bir degi-
simyasaniyor. Kisisellestirilmis yatinm deneyimi kavra-
mini bu kurumlar agisindan nasil tanimliyorsunuz?

- Kisisellestirme, yalnizca kullaniciya yasina veya risk profili-
ne gore irlin 6nermekten ¢ok daha fazlasi. Biz bu kavrami
lickatmanda tanimliyoruz:

o Statik katman, demografik bilgiler ve portfdy blytiklti-
Gt gibitemel verileriiceriyor.

¢ Dinamik katman, yatrimcinin giinliik ruh hali, piyasa
kosullarina verdigi tepkiler ve portfdyiindeki ani degi-
simleri yakaliyor.

* Anlamsal katman ise, yatinmeinin bir haber ya da veri
noktasini nasil anlamlandirdigini ¢6ziimleyerek daha
derin bir etkilesim yaratiyor.

Bukatmanlar birlestiginde, yatiimcilara yalnizca bilgi degil,
anlam ve yonlendirme sunmak miimkiin oluyor. Sonucta
bu, kuruma artan sadakat ve gtiven olarak geri doniiyor.
Miisteri sadakati ve gtiveni kurumlarin stirdriilebilir yiik-
sek gelir elde etmesinin anahtari olarak goriiyoruz.
Yapay zeka ve veri analitigi, miisteri iliskilerinde ve ya-
tinm kararlarinin sekillenmesinde hangi kritik rolleri
tistleniyor?
- Muisterilerin glin gectikge daha cok kisisellestirilmis bir de-
neyim tercih ettidi bir dsnemdeyiz. Bu konuda yapay zeka
ve veri analitidi tig kritik rol oynuyor:
e Zaman kazandinyor: Bir sirkete veya sektdre iliskin
analitik gorsellestirmeler onceden 1 hafta alirken, simdi
1 saaticinde Uretilebiliyor. Bu da yatirm danismanlarinin
hizinidramatik sekilde artirtyor.

¢ Duygusal bag kuruyor: Al destekli duygu

analizi sayesinde yatirimcilarin ruh halleri algilanabiliyor.
Bu, miisteri temsilcilerinin iletisim tarzini ve Gnerilerini
kisiye 6zel sekilde ayarlamasini sagliyor.

* icsel onyargllan kinyor: Arastirma ekipleri genellikle
kendi sektcrlerine odaklidir. Al, “bilgi kozasi” dedigimiz
bu durumu kirarak analistlerin diger sektrlerden de
Gdrenmesini sagliyor. Boylece misterilere daha dengeli,
cok boyutlu analizler sunuluyor.

ATP Tradesoft’un gelistirdigi FinX ¢6ziimii yatinim
kuruluglarinin biiyiime yolculugunda ne vaadediyor?
FinX'i kisaca tanitabilir misiniz? Bu ¢oziim sektorde
hangiihtiyaclara cevap veriyor?

- FinX, ATP Tradesoft'un sermaye piyasalari icin gelistirdigi
yeninesil yatinm ve portfy yonetimi platformudur. Yatinm-
ci sayisinin ve varlik cesitliliginin arttigi ginimtizde, finans
kuruluslan icin lceklenebilir, hizll ve guvenilir otomasyon
vazgecilmez bir unsur haline geldi. Kurumlardaki operas-
yonu gliniim{iz standartlarina uyumlandirmayi hedefleyen
FinX, satis, risk, muhasebe, uyum gibi modiilleri yapay zeka
ve gercek zamanli veri analitidi ile giiclendirerek, kurumla-
rin karliligini artirmayi amaglamaktadr. Islem stirelerinde
ortaya ¢ikan milyonlarca veri noktasini analiz ederek, veriye
dayali ve farklilasan hizmetlerle kurumlarin rekabette 6ne
clkmasini sadlar. Ayrica, FinX altyapisi, gérev kritik sistem-
lerin gelistirilmesini, devreye alinmasini ve 6lceklendirilebil-
mesini sadlamaktadir.

Operasyonel verimlilik acisindan baktiginizda, FinX ku-
rumlarinis yapis sekillerini nasil dondistiiriiyor?

- FinX, kurumlarin operasyonel stireclerini uctan uca oto-
matiklestiriyor. Son yillarda hizla gelisen buyiik dil modelle-
rini kullanict deneyimine entegre eden FinX, araci kurumlar
ve portfdy yonetim sirketlerinde dederli insan kaynagini
tekrarlayan operasyonel is yiiklerinden kurtarmay hedef-
liyor,

Global trendleri de dikkate alirsak, sizce Tirkiye'deki
araci kurumlar ve portfoy yonetim sirketlerinin gele-
cekte rekabet avantaji elde etmesinde FinX gibi coziim-
ler nasil bir rol oynayacak?

- ATP Tradesoft FinX ile bu dontisiime Turkiye'de 6nctilik
ediyor diyebilirim. Platformun agik APl yapisi sayesinde fin-
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tech'lerle ve diger finansal sistemlerle hizli entegrasyon
yapllabiliyor. Ayrica bulut uyumlu mimarisi sayesinde ku-
rumlar, 6lceklerini bliytiirken altyapi yatirimi yapmak
zorunda kalmiyor. Kisacasi FinX, aract kurumlarin yalniz-
ca bugtiniin intiyaclarini dedil, gelecegin dijital rekabet
kosullarini da karsilayacak sekilde tasarlandi.

Bu kurumlar icin siirdiiriilebilir biiyiime ve yatirmci
giiveni agisindan FinX'in stratejik nemini nasil de-
gerlendiriyorsunuz?

- Sermaye piyasalarinda surdriilebilir bliytimenin iki
temeli vardir: yatiimci giiveni ve operasyonel seffaflik.
FinX, her iki alani da dogrudan destekliyor. Sistem, tiim
islem akislarini izlenebilir hale getiriyor; yapilan her is-
lem denetlenebilir, her aksiyon kayit altina alinabilir. Bu
sayede hem regiilasyon otoriteleri hem de yatiimcilar
acisindan tam giiven saglaniyor. Diger yandan, FinX'in
otomasyon odakli mimarisi kurumlara Glceklenebilir
bir bilyime modeli sunuyor. Artan islem hacimlerinde
performans diismeden stiregler devam ediyor — bu da
stirdiirtilebilirligin teknik temelini olusturuyor.

Son olarak, ATP’nin gelecek vizyonunda araci ku-
rumlar ve portfoy yonetim sirketlerine yonelik hangi
yeni teknoloji odakli coziimleri giindemde gorebili-
riz?

- ATP olarak Gniimiizdeki dénemde yapay zeka ve
veri analitigi alanina gticli bir sekilde odaklaniyoruz.
Sermaye piyasalari dikeyindeki uzun yillara dayanan
uzmanhgimizi, yapay zeka devrimiyle birlestirerek yeni
nesil coztimler gelistirmeyi hedefliyoruz. Bu kapsamda,
FinX altyapisiyla dogrudan entegre calisabilen yapay
zeka ¢ozUmUmiiz AiX Uizerinde yogunlasiyoruz. AiX; veri
analitidi, operasyonel stirecler, uyum ve risk yénetimi gibi
alanlarda kurumlariniisleyis bicimini kkten degistirecek
bir d6niistim araci olarak konumlaniyor. Ayrica, mobil ta-
rafta yUrittiglmsz miisteri analitigi ve mikro segmen-
tasyon Ar-Ge calismalan sayesinde yatirmci davranisla-
rini daha derinlemesine anlayan, kisiye 6zel deneyimler
sunan yeni bir donemin baslayacadini 6ngériiyoruz. Biz
ATP olarak, sadece bugtiniin teknolojik ihtiyaclarini kar-
silamakla kalmayip, sermaye piyasalarinda yapay zeka
destekli bir dontisimiin 6nclisti olmay amacliyoruz.
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N/ magnus

portfoy olusturma,
risk yonetimive

bastan tanimliyor

ktif varlik yonetimi sektort koklt bir dontstimiin esi-

ginde. Yatirnmcilar ayni anda diistik maliyet, seffaflik,

etkin risk yonetimi ve tutarli performans bekliyor.

Magnus olarak vizyonumuz, bu dénustimu Al-nati-
ve bir mimariyle gercege donustiirmek. Sermaye piyasalari
icin tasarladigimiz yapay zeka motoru ve birlesik API kat-
mani, portféy olusturma, risk yénetimi ve karar destek su-
reclerini bastan tanimliyor. Amacimiz; portfoy insasini seffaf
ve risk-duyarl hale getirirken triinlerin pazara cikis stresini
kisaltmak, marjinal yénetim maliyetini distirmek ve kurum-
sal 6lcekte aciklanabilir yapay zeka standardini hayata gecir-
mek.

Magnus Engine, kendine has algoritmalari ile portféy olus-
turma ve yeniden dengeleme sireclerini uctan uca yonetir.
Al-tabanl fonlar, model portféyler ve stratejiler araciligiyla
drun gelistirme surecini hizlandirir, tutarl ve dlceklenebilir
performans saglar. Binlerce menkul kiymeti analiz ederek
geleneksel yontemlerin 6tesine gecer, portfoy dedisiklikleri-
nin gerekgelerini, risk etkilerini ve senaryo duyarlliklarini kul-
laniciya anlasilir bicimde sunar. Boylece yapay zeka, kontroli
devralan bir “kara kutu” degil; denetlenebilir, aciklanabilir ve
hesap verebilir bir karar ortagi haline gelir.

Magnus yapay zeka motoru
ve birlesik API katmani,

karar destek sureclerini

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Dr. Esra ULASAN

Co-Founder & CEO
Magnus Al

Risk yonetiminde Magnus Risk & Insight Agent, portfdy risk
metriklerinde olagan disi ve 6nemli degdisimleri ve nedenle-
rini tespit eder. Elde edilen veriler, gelismis risk modelleri ve
haber akisi ile makroekonomik géstergelerden alinan bilgiler
birlestirilerek portfoy 6zetleri olusturulur. Kullanicilara anlik
ve aciklayici analizler sunarken, stratejik karar destek stirec-
lerini gliclendirir.

Magnus Signal, farkh frekanslarda ileriye déntik tahmin sin-
yalleri sunar. Piyasa gelismelerine hizli yanit vererek stratejik
karar alma sureclerini gliclendirir. Yatirnmci deneyimini kisi-
sellestiren Magnus Wealth, API tizerinden 6lcekli ve uyum-
luluk odakli portféyler olusturur; yatirimciya 6zel 6neriler ve
surekliizleme imkani saglar. Dinamik varlik dagilimi, 6zelles-
tirilmis stratejiler ve coklu varlik sinifi destedi ile risk profille-
rine ve stratejik hedeflere uygun portfoyler tretir. Al-native
mimarisi, Uriin gelistirme stiresini kisaltir, marjinal maliyetleri
dusurdr. Dijital kanallarda kurumsal kalitede yatinm deneyi-
mi boylece standart haline gelir.

Ayni zamanda, Platform-as-a-Service olarak sunulan Mag-
nus, alim-satim, portféy dengeleme ve yatinm tavsiyelerini
uctan uca otomatiklestirir. Kurumlar, platform erisimi saye-
sinde mevcut sistemlerine hizli entegrasyon saglar; backtes-
ting ve strateji optimizasyonu ile algoritmalarin tarihsel per-
formansini test edebilir. Coklu varlik ve para biriminde gercek
zamanl izleme ve raporlama olanadi sunar.

Bugiin aktif yonetimin yeni standardi, maliyet, hiz, perfor-
mans ve seffafligi ayni anda sunan Al-native bir mimaridir.
Magnus, aciklanabilirlikten 6diin vermeden portfoy yoneti-
mini 6lceklendirir, karar kalitesini veriyle ylkseltir ve operas-
yonel verimliligi artirir. Magnus ile ginler icinde Al-tabanl
Urunleri devreye almak ve sinyal destekli portfoy ve risk yéne-
tim suireclerini calisir hale getirmek artik mimkin.
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RASYONET

inans diinyasinda basaryi belirleyen unsurlar arasinda ser-

maye, strateji ve deneyim kadar artik zaman da 6ne cikiyor.

Birkac saniyelik gecikmeyle alinan bir karar, milyonlarca liralik

kazancin kacmasina ya da biyik kayiplarin yasanmasina ne-
den olabiliyor. Glinlimiiz piyasalarinda yalnizca dogru verilere sahip
olmak yetmiyor; o veriye dogru zamanda, giivenilir sekilde erismek
her zamankinden daha kritik hale geldi.

Gecmiste yatirimcilar, gtin sonu kapanis verileriyle karar aliyor ve
ertesi guniin kosullarina hazirlik yapiyordu. Ancak bugiin yiksek
frekansli islemler, algoritmik ticaret ve anlik fiyat hareketleri, verinin
milisaniyeler icinde islenmesini zorunlu kiliyor. Finansal piyasalar-
da kazananlari belirleyen sey, kimin daha fazla bilgiye sahip oldugu
degil, kimin bu bilgiyi daha hizli ve daha gtivenilir bicimde yakalayip
harekete gecirdigidir.

Bu donusumiin carpici 6reklerinden biri Rasyonet’in hikayesidir.
Yirmi bes yil 6nce, verinin gelecegdin dili olacagini 6ngorerek yola ci-
kan sirket, bugiin yalnizca Turkiye’de dedil, yurtdisinda da finansal
kurumlara gtivenilir ve hizli veri altyapilari sunuyor. Rasyonet kurucu
ortagi Orkun Barin'in su s6zleri, bu vizyonun temelini 6zetliyor:

“O donemde bile verinin gelecegin dili olacagini 5ngérmustuk.”

Bu bakis acisl, sirketin ilk yillarindan itibaren yatirim yaptigi teknoloji-
leri ve kiiresel aciimini sekillendirdi.

Verinin Uc Giicii: Hiz, Giiven, Zeka

Finansal verinin degerini tanimlarken siklikla dile getirilen ticlti vardir:
hiz, gliven ve zeka. Hiz, piyasadaki degisimlere en kisa stirede tepki
verebilme kabiliyetidir. Guven, yatinrmcinin elindeki verinin dogru-
luguna ve seffafligina olan inancidir. Zeka ise bu ham veriyi anlamli
icgorilere donusttirme, yani veriyi karar mekanizmalarinin merkezi-
ne yerlestirme becerisidir. Bu tic kavram bir arada oldugunda, verinin
gercek dederi ortaya cikar. Eksik olduklarinda ise sistem zayiflar: hiz-
siz veri firsat kacirir, glivensiz veri risk yaratir, zekadan yoksun veri ise
anlamsiz kalir.
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ihsan DEHMEN

G6zim ve Geligsim Direktoru
Rasyonet

Zamaninda yakalanan veri, yatirnmciya sadece kazanc firsatlarini de-
gil, riskleri de 6nceden gérme imkani tanir. Ani dalgalanmalara karsi
portféytin yeniden dengelenmesi, kriz senaryolarinin dogru kurgu-
lanmasi ve kayiplarin minimize edilmesi ancak gincel verilerle mum-
kiindur. Guncel veri, seffafligi da artirarak piyasaya gtiven kazandirir;
manipiilasyonriskini azaltir ve regtilasyonlara uyumu kolaylastirir. Bu
yonuyle, anlik veri yalnizca yatirim sitireclerinde dedgil, kurumlarin iti-
barive stirdurtilebilirligi acisindan da belirleyici bir rol oynar.

Elbette bu tablo kolaylikla olusmuyor. Gercek zamanli veri altyapisi
yuksek yatirim maliyetleri gerektiriyor. Onlarca farkl kaynaktan ge-
len verilerin senkronize edilmesi ciddi mihendislik becerisi istiyor.
Ustelik bu kadar hizli akan bilgiyi isleyip anlamli sonuclara donustu-
recek uzman ekipler bulmak ve yetistirmek de basli basina bir zorluk.
Kisacasl, zamaniyakalamak icin hem teknoloji hem de insan kaynagi
acisindan guicli bir ekosistem gerekli.

Bugin finansal piyasalarda gelecede yon veren trendler, bu ihtiyacin
daha da artacadini soyluyor. Yapay zeka ve makine 6grenmesi mo-
delleri, anlik veriyi cok hizli isleyerek 6ngoriiye donustiriyor. Bulut
ve ug bilisim teknolojileri, veriyi kaynaga en yakin noktada hazirlayip,
gecikmeleri azaltiyor. Regtilasyonlar, daha seffaf ve izlenebilir veri
akisini zorunlu hale getiriyor ve tiim bunlarin merkezinde yine ayni
gercek var: zamani dogru kullanabilen kazaniyor.

Turkiye’den cikan Rasyonet 6rnegi, bu dontisimiin sadece uzak di-
yarlarda yasanan bir trend olmadigini, yerli ekosistemde de guiglii bir
karsilik buldugunu gosteriyor. Sirketimiz, yurtdisi piyasalara ve son
donemde 6zellikle anlik veri altyapilarina yaptigi yatirimlarla, teknik
bir hizmet sunmanin 6tesine gecerek, stratejik bir ihracat kalemi ya-
ratma vizyonunu benimsiyor.

Nihayetinde finansal piyasalarda yapilan en pahali hata, firsatlari ka-
cirmaktir. Ctinkl bu firsatlar cogu zaman saniyeler icinde dodar ve
kaybolur. Bu sebeple veriye dogru zamanda ulasmak, bugiin piyasa-
da ayakta kalmanin da, 6ne ¢cikmanin da anahtaridir. Tipki futbolda
tam zamaninda verilen bir pasin macin skorunu degistirmesi gibi. ..

Finans diinyasinin gercek ustalari,zamani eniyikullananlar olacaktir.
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Sermaye Piyasalarinda
Global Gelismeler ve
Tiirkiye’ye Yansimalart

Neo-bankalarn yiikselisi ve yeni oyuncularnn pazara girisi

Duinyada finansal teknolojilerin en dikkat cekici gelismelerinden biri,
neo-bankalarin kiiresel 6lcekte buiylimesini stirdiirmesi oldu. 2000’li
yillarda yeni neo-banka acilisi ve neo-bankalarin toplam finansal
piyasalardaki pazar pay kisith kalirken, 2020’li yillara gelindiginde
yasal diizenlemelerin de etkisiyle bircok yeni kurum faaliyete gec-
ti ve toplam pazar payi kayda deger sekilde artti. Bu alanda en ¢cok
one cikan drneklerden biri olan Londra merkezli Revolut, Eyltil 2025
itibariyle 75 milyar USD tzerinden degerleniyor. Sirketin farkli yerel
pazarlara hizla adaptasyon sadlama becerisi, sadece geleneksel
bankacilik musterilerine degil, yatirim ve tasarruf hizmeti almak is-
teyen kitlelere de yeni secenekler sundu. Amerika kitasinda ise Latin
Amerika piyasasinda dnci konumda olan NuBank ve ABD’li yenilikgi
Chime hem finansal buytkltikleri hem de kullanici sayilari agisindan
en rekabetci kurumlar olarak dikkat cekiyor.

Neo-bankalarin sundugu cok kanalli tirtin ve hizmetler; 6deme, d6-
viz, yatinm araclari ve kripto varlik islemlerinin tek cati altinda topla-
nabilmesiyle finansal ekosistemi donustiriyor.

Turkiye 6zelinde bakildiginda, benzer trendlerin sermaye piyasala-
rina yansimasi kacinilmaz gortintiyor. Farkl sekttrlerden gelecek
oyuncularin sermaye piyasalarina entegre olmasi, rekabetin yaninda
inovasyonu da artirarak yatinmecilarin daha genis Uriin yelpazesine
erismesini saglayabilir.

Kripto piyasalarinin sermaye piyasalarindaki konumunun
giiclenmesi

Kripto varlik piyasalari, son birkac yil icinde istikrarli sekilde gelenek-
sel finans yapilarinin icine entegre olmaya basladi. Kripto para borsa-
lari artik sadece ticaret platformu dedil, ayni zamanda yatirim fonlari,
6deme ¢6ztimleri ve hatta reel sektdrle isbirligi yapan finansal aktor-
ler haline geldi.

Dikkat cekici 6rneklerden biri, diinyanin en biytik sabit kripto varlik
ihraccilarindan Tether'in altin madenciligi sektériine adim atmasi
oldu. Kripto sirketlerinin reel sekttre yonelmesi, dijital varliklarin yal-
nizca teknolojik bir fenomen degil, kiiresel sermaye dagiliminda da
etkili bir oyuncu oldugunu gdésteriyor.

Duinyada oldugu gibi Turkiye'de de kripto piyasalarina yonelik du-
zenleme calismalari hiz kazandi. Mart 2025’te yayimlanan dtizen-
lemeler, kripto ekosistemini daha seffaf, hesap verebilir ve yatirmci
korunmasina odakli bir yapiya kavusturmayi hedefliyor. Bu gelisme-
ler, Turkiye sermaye piyasalarinin kiresel egilimlerle uyumlu bir yol
haritasl cizdigini ortaya koyuyor.

Pay Piyasasi T+1 takas siireci ve Tiirkiye icin yol haritasi

ABD’de pay piyasasi islemlerinde takas suresinin T+1’e indirilmesi,
sermaye piyasalarinin verimlilik ve risk yonetimi acisindan énemli bir
donum noktasi oldu. Bu adimi, farkli Ulke piyasalarinda da benzer
doéntstmlerin planlanmastizledi.

INFINY
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Turkiye'de
ise Borsa
Istanbul,
2026
yilinda
baslayacak
proje kap-
saminda,
2027 itiba-
riyla takas
sdrecinin
T+1’e indirilmesini hedefliyor. Bu doniisiim, sermaye piyasalarinda
operasyonel verimliligi artiracagi gibi, yatirimci deneyimine de hiz
ve guvenlik saglayacak. Kuresel 6lcekte uyumlu bir takvimicinde
hareket edilmesi, Turkiye’nin uluslararasi yatirrmcilar acisindan
cazibesini artirma potansiyeli tasiyor.

Omer TURAL

Yazilim Uriin Direktor(
infina Yaziim «{

Tablo: T+2 — T+1 Gecis Takvimi (Secilmis Piyasalar)

Ulke Gecis Tarihi
Hindistan 31 Ocak 2023
Kanada
Meksika 27 Mayis 2024
ABD 28 Mayis 2024
31 Aralik 2026’ya
Turkiye kadar tamamlanmasi
hedefleniyor
Avrupa Birligi
Isvicre 11 Ekim 2027 (planlama)
Ingiltere

Sonuc ve infina Yazihm"in Perspektifi

Diinya sermaye piyasalarinda yasanan bu gelismeler, Tuirkiye piyasa-
larinda da yanki buluyor. Neo-bankalarin sundugu yenilikci ¢c6zim-
lerden kripto varliklarin diizenlemeler ile olgunlasmasina, takas su-
relerinin kisalmasindan operasyonel verimlilik artislarina kadar pek
cok alanda dontistim stireci devam ediyor.

infina Yazilim olarak, yatinm diinyasindaki gelismelere hazir oldu-
gumuzu ve farkli modellerde isbirlikleri yurtittigimizi belirtmek
isteriz. Finansal kurumlarin dijitallesme ve regtilasyon uyumu konu-
larindaki ihtiyaclarina yonelik ¢c6ztimlerimizle, bu dontistim stirecine
katki saglamaktan ve sektérle birlikte bliylimekten biiyiik memnu-
niyet duyuyoruz. Onuimuzdeki dénemde de isbirliklerimizin artarak
stirmesini bekliyoruz.
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Infina, finansal déniisiim siirecinde de yaninizda.

Is ortaklarimizin dijitallesme ve regilasyon uyumu konularindaki
ihtiyaglarina yénelik 6zel ¢ozimler sunuyoruz.

infina.com.tr
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INFila
Kaydilestirme,
IBOR ve Saklama:
Kolektif & Bireysel
Boyutlarive

infina’nun Rolii

Yaziim Kidemli Uriin Yéneticisi Yazilim Urin Direktori

) infina Yaziim infina Yazilim <
Sermaye piyasasl araclarinin kaydilestiriimesi, tanim olarak fiziksel infina’min Uctan Uca Coziimleri
belgelerle yurutilen islemlerin elektronik ortama tasinmasidir. Bu- infina Kolektif Saklamaile:
nunla amaglanan; riskleri azaltmak, islem giivenligi, hizi ve seffafligi !
artirmaktir. Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetlerinin fiziki ba- * Portfoydeki tiim varliklarin kayit-mutabakat-raporlama adimlarini-
simindan vazgecilmesiyle yaklasik 100 milyon ABD dolari tutarinda ziotomatiklestirebilirsiniz.
maliyet tasarrufu saglanmistir. 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi * Guinliik varlik kontrolleri, nakit hareketleri, fon pay islemlerini anlik
Gazete'de yayimlanarak ytirtrluge giren 6362 sayili Sermaye Piyasa- izleyebilir; veri akisi SPK tebliglerine uygun sekilde saklayabilir ve ra-

st Kanunu’nun 56. maddesi uyarinca, kolektif yatinm kuruluslarinin

orlayabilirsiniz.
portfoylerindeki varliklarin, bu kuruluslar adina agilmis ayri bir saklama poriay

hesabinda saklanmak tizere portfdy saklama hizmetini yuriiten bir ku- * Limit asim, birim pay/stok mutabakati, giin sonu kapanislarini gi-
rulusa teslim edilmesi gerekmektedir. Burada amag, her bir fonun veya venle tamamlayabilirsiniz.

yatinmcinin varlik ve nakitlerinin musteri bazinda ayristirilarak bagim- e Uctan Uca Talimat-Takas STP: Emirden takasa kesintisiz islem akisi
siz saklayici nezdinde korunmasi, miilkiyet haklarinin kayit altina alin- saglayabilir (STP), gercek zamanl durumizleyebilir ve uyari/is istisnasi
masl ve tim hareketlerin izlenebilir kilinmasidir. Bu degisiklikle birlikte yonetimi gerceklestirebilirsiniz.

yatinim fonlarina ait varliklar Takasbank nezdinde, bireysel yatinmcilara

aitvarliklar Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde saklanmaya baslanmistir. * Portfoy yonetimi sistemindeki hareketlerle saklama kayitlarinin oto-

" L . L matik mutabakatini yapabilir, varsa tespit edilen farklar icinilgili gérev
Ote yandan, kaydilestirmenin giiniimuizde sagladigi temel faydalar su akislarini tanimlayabilirsiniz.

sekilde siralanabilir:
’ ¢ Uygulamadaki rol-tabanli erisim yapisi sayesinde gunliik ekstreleri,

* Operasyonel verimlilik ve giivenlik: Farkli uygulamalar tek cati al- hareket dokiimlerini, performans ve mali raporlari; farkli kullanici rol-
tinda toplanabilir; kaybolma, calinma ve sahtecilik gibi fiziksel riskler lerine (operasyoncu, denetci, ydnetici vb.) gére glivenli ve zellestiril-
ortadan kaldirilarak, merkezi sistemlerle dijital gtivenlik saglanabilir. mis sekilde elde edebilirsiniz.

* Seffaflik ve denetlenebilirlik: Elektronik veriler diizenleyici kurum- o MKK/Takas siireclerine, muhasebe ve finans altyapilarina, portfoy
lar tarafindan kolayca izlenebilir; bdylece suistimallerin ve piyasa bo- ybnetim sistemlerine APl temelli entegrasyon saglayabilirsiniz.

zucu eylemlerin 6niine gecilebilir.
y 9¢6 e SPK mevzuati, i¢c kontrol ve bilgi glivenligi politikalariyla uyumlu

¢ \ergi ve muhasebe etkinligi: Yatirimc1 bazinda tutulan veriler vergi tam izlenebilir denetim izi.
otoriteleriyle entegre calistirilabilir; kayit disilik azaltilabilir ve kamu . . . .
gelir politikalarina katki saglanabilir. Sonug olarak Infina ile kurumunuzun operasyonel verimliligini artirabilir,

mevzuata tam uyum saglayabilir ve merkezi seffaflik elde edebilirsiniz.

Gelecege Yonelik Beklentiler
IBOR (Investment/Custody Book of Record), finansal kurumlarda kayit o . .
tutma ve veri ynetimine iliskin kiresel en iyi uygulamalan tanimla- | Kaydilestirme altyapisi Uzerinde; blockchain tabanli saklama, gercek

maktadir. Kaydilestirme, IBOR'un temel ilkeleriyle dogal bicimde &rtii- diinya varliklarinin blokzincir iizerinde tokenize varliklar haline gelme-
’ ’ ’ si ve akilli kontratlar gibi yenilikler olgunlasmaktadir. Infina olarak biz,

IBOR Yaklasimiyla Uyum

sur:

’ o . . IBOR ilkeleriyle uyumlu veri yonetisiminin; kolektif ve bireysel saklama-
* Kapsayicilik: Tum islemlerin eksiksiz ve detayli kayd. da piyasa entegrasyonunu, giivenilirligi ve etkinligi artirmasini bekliyo-
o Erisilebilirlik: Yetkili kullanicilar icin hizli, kolay ve gtivenli erisim. ruz.
¢ Dogruluk & Butunluk: Kayitlarin dogru, guivenilir ve degistirilemez Sonug
saklanmasl. Kaydilestirme, giiniimiiz finansal piyasalarinin stirdiiriilebilirligi icin te-
* Geriye Déniik izlenebilirlik: Tum islem gecmisinin denetlenebilir | melbiryapitasidir. IBORilkeleriyle uyumlu calisan bu sistem kolektif sak-
olmasi. lama tarafinda fon yatinmecilarini, bireysel saklama tarafinda ise musteri

bazind lik glivenligini ffafligi teminat altina almaktadir.
MKK’nin sundugu kaydilestirme hizmeti, bu ilkelerin sahadaki karsiligi- azindavarlicguventiginive settatiigl teminat attina aimaitadir

dir. Bu sayede yatinmci miilkiyetinin giivenli takibi saglanir; diizenleyi- | Infina olarak, giiveni teknolojiyle bulusturan ¢6ziimlerimizle hem fon
cilericin gliclu bir denetim altyapisi olusur. kuruculari ve portfoy saklayicilarina, hem de bireysel portfoy saklama
’ ’ sureclerine glivenilir, hizll ve mevzuata uygun bir altyapi sunuyor; ser-
maye piyasalarinin dijital gelecegini birlikte insa etmeye odaklaniyoruz.
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ARALIK TIYATROSUNUN TARIHINDE

TURKIYE SAHNESI

Ekonomive finans sahnesi, yilin son ayi diinyanin

her lilkesinde eglenceli gecer. Siirprizler, facialar,
kahkahalar, dehset, ilklerve sonlar o sahneden hic eksik
olmaz. Ulkemizde de farkli dedil. Bu sayida, Tiirkiye
tarihinin tozlu sayfalarinda Aralik ayini desecedgiz.

1873: Turkiye'nin ilk borsasi, “Dersaadet Tahvilat
Borsasi” acildi.

1928: Osmanli borglarinin tasfiyesine iliskin an-
lasma TBMM’de onaylandi. Turkiye Cumhuriyeti,
Lozan’da tam karara baglanmayan konularda
1928'in 13 Haziran gtinti Diyun-1Umuniye’yle bir
anlasma yapmis ve Osmanli Imparatorlugu'nun
1912 yilindan 6nceki borglarinin %63’tind, bu ta-
rihten sonrakilerin %76’sini tistlenmisti.

1943: Varlik Vergisi'ni 6deyemediklerinden “be-
denen calisarak 6demeleri” icin calisma kamp-
larina gonderilen (%87’si gayri Miislim azinliklar
idi) mukelleflerin serbest birakilmasina karar ve-
rildi.

1962: Ekonomik Is-
birligi ve Kalkinma
Orgiitti (OECD) ku-
ruldu. 9 Ortak Pazar
! iiyesi ile Avrupa Ser-
best Ticaret Birligi EF-
~ TA'ya tiye 7 tlke, ABD
ve Kanada tarafin-
q " dan kuruldu. Turkiye
de anlasmayi kurucu
tlke olarak imzaladi.

1966: Tasarimini ingiliz Reliant firmasinin yapti-
g1 ve Ford’dan tedarik edilen sase ve motorlarin
kullanildigi. Anadol, Ko¢ Holding’e bagh Ford
Otosan’in Istanbul’daki fabrikasinda uretilmeye
basladi. Bir yil sonra baslayan satislarda pesin fi-
yati 26.800 TL idi. Takriben 0 zamanin $3.000"ine
tekabdl eden bu fiyat, o yillarda Ingiltere ve Ame-
rika’da Uretilen arabalarin fiyatlarindan pek farkl
degildi ama yine de bir Volkswagen tosbaga o
glin yar fiyatina satiliyordu. Isim icin acilan ya-
rismada Anadolu, Anadol ve Kog finale kalmisti.
Amblem icin de Hititlilerin geyik heykellerinden
biri kullanildi. Uretim 1984’e kadar devam etti.

m\l/ Bltin dinyada

bu teknoloji kul-
laniliyordu ama,
fiberglas kaporta
o6kiiz, kegi resimli
mizaha bol bol
konu oldu.

1977: Fatih Sultan Meh-
met Képriisti $125 milyo-
naihale edildi.

Ali PERSEMBE

Kopruntin proje hizmetleri Ingiliz Freeman, Fox
ve Partners ve BOTEK Bogazici Teknik Musavirlik
A.S., insaati ise STFA, Ishikawajima Harima He-
avy Industries Co. Ltd., Mitsubishi Heavy Indust-
ries Ltd. ve Nippon Kokan K. K.'nin olusturdugu
konsorsiyum tarafindan yapildi. Temeli 29 Mayis
1985’te atildi ve yapimina 4 Aralik 1985 giini
baslandi. 3 Temmuz 1988 tarihinde doénemin
basbakani Turgut Ozal tarafindan da hizmete
acildi.

1983: Turk Parasini Koruma Kanunu degistirile-
rek déviz bulundurmak, almak ve satmak serbest
birakildi. Birakildi ama bir seyi yasaklayarak onun
veya baska bir seyin korunabilecegi takintisi hala
degismedi.

1983: Bankerlerle yarisa giren Hisarbank, istan-
bul Bankasi ve Ortadogu Iktisat Bankasi, Ziraat
Bankasi’'na devredildi. Yillk enflasyonun %30
oldugu donemde “Kale gibi banka” sloganiyla
yola c¢ikan Hisarbank, mevduata yillik %80 faiz
veriyordu.

1999: Egebank, Yasarbank, Yurtbank, Stimer-
bank ve Esbank’a el kondu.

2004: Bulgar polisi Stileyman Demirel’in yegeni
Yahya Murat Demirel’i Burgaz'da yakalayip Tur-
kiye'ye teslim etti. Patronu oldugu Egebank’in
cokiistinde $1,2 milyar toz olmustu. Bankaya el
konulmadan kactigi gemide yakalaninca “esimle
yilbasini teknede gecirmek istedik” demis, Bul-
gar polisinin ifadesine gére onlara 6nce $40 bin,
olmayinca sonra da $100 bin riisvet teklif etmis
ama becerememisti. Kendisi kétli Bulgarcasinin
yanlis anlasildigini s6yleyip bu iddialari reddet-

Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Saha Rating

bi Uzan Grubu’nun borglarindan dolayi 13 Subat
2004 tarihinde el konulmustu. Telsim'in satisin-
dan elde edilen gelirile $410 milyonluk Motorola
ve $340 milyonluk Nokia borglari 6dendi. 24 Ma-
yis 2006’da Telsim'in ttim varliklar, lisans haklari
ve baz istasyonlari Vodafone’a devredildi ancak
borglari devredilmedi.

2013: Turkiye finans
literatir ve tarihine
yeni bir terminoloji
girdi: “ayakkabi kutu-
su”. Bir yil 6ncesinin
Aralik ayinda, Arjan-
tin'in  eski ekonomi
bakani Felisa Miceli, yolsuzluktan 4 yil hapis ceza-
sina carptirilmisti. 2007 yilinda ofisinin tuvaletin-
de, icinde $32 bin bulunan bir canta dolusu para
bulununca istifa etmek zorunda kalmisti. Bizim
ayakkabi kutularimizda ¢ikan $4,5 milyon kimse-
nin burnunu kanatmadi.

2021: Tanzanya, standart hatll demiryolunun
$1,9 milyara mal olmasi beklenen ve kredilerle
finanse edilecek 368 kn’lik bir bolimiiniin insasi
icin Turk firmasi Yapi Merkezi ile so6zlesme imzala-
di. Bu, Tanzanya’nin komsu tlkelerle ticareti artir-
mak icin insa ettigi 1.219 km'lik hattin bir parcasi
ve diger boltimleri halihazirda yine Yapi Merkezi
insa ediyordu.

Dogu Afrika Ulkesi Tanzanya sanayilesme prog-
rami dahilinde bir dizi mega altyapi projesi yuru-
tuyor. Bunlarin arasinda UNESCO diinya mirasi
alaninda insa edilen tartismali 2.115 megavatlik
bir hidroelektrik baraji da var.

1976: Murat 131 | misti. 5
dretimine  bas- 2005: TMSF'nin satisa cikardi-
land. 57 bin TElik g1 Telsim, $4,55 milyara diin-
fiyati  takriben yanin en biiytik mobil teleko-

$4 bine tekabiil
ediyordu (bugu-
nin $23 binine
yakin).

miinikasyon operatorlerinden
olan Ingiliz Vodafone’a ihale
edildi. 1993 yilinda Teknotel
adiyla kurulan ve daha sonra
Telsim adini alan sirkete, sahi-
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SCALA Kit
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“Dinyaniza deger katar”

30) 7

her kitap baska bir yolculuk...

scalakitapci.com

YARISMAMIZA KATILIN,
KITAP KAZANIN!

Dergimizin Fon DUnyast (Temmuz-Eylil 2025 sayist)
yazilart icinde yer alan bilgilerden derlenen asadidaki
sorularin dogru cevaplarint 26 Ocak 2026 tarihine
Radar info@Ryd.com.tr adresine ileten
10 okuyucumuza Scala Kitapginin bu sayfada
tanitimt yer alan Ritaplarindan hediye ediyoruz.

Bol sanslar!

Kuresel Servet Raporu’na gore,
uluslararast fon aRimlarinin en
hizli buyuime Raydettigi boélgeler
hangileridir?

Kuresel yapay zeka ve BUyUR Veri
02 fon varliRlarinin ne Radart ABD’de
bulunuyor?




FON DUNYASI
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FON

DUNYASINDAN
HABERLER

BD’deislem géren Borsa Yatirim Fon-
A!arlnln (BYF) sayisi ilk kez borsada

islem goren hisse senedi sayisini ge-
ride birakti. 4.300 BYF (ETF); buna karsilik
4.200 hisse senedi. ABD piyasasinda ilk
kez, tek tek hisse senetlerinden daha fazla
ETF (Exchange Traded Fund) bulunuyor.

Rakamlar sasirtici: Sadece bu yil 640 yeni
ETF piyasaya strtildt. Bu, gtinde dort ETF
demek. Haziran ayinda 108 ETF piyasaya
surulda ve bu, tim zamanlarin aylik reko-
ru.

Ornegin, Coinbase hisselerinden gelir mi
istiyorsunuz? Secebileceginiz 8 ETF var.
Bitcoin ETF’leri mi? 70 tane var. Yeni trtin-
lerin ve teknoloji olanaklarinin gelismesi
bu trendi koruklerken, bu tirtin bollugunun
nereye varacagi, yatirmcilara ne katma
deger sagladidi ve nereye dogru evrilecegi
onlimuzdeki donemde sik tartisilacak ko-
nular arasinda.

Borsa yatirim fonu ekosistemi buiylimeye
devam ediyor: Bloomberg verilerine gore,
Amerika Birlesik Devletleri'nde su anda
268 ETF ihracgisi bulunuyor; bu sayi, tic yil
oncesine gore yaklasik iki kat fazla.

Bloomberg Kidemli ETF Analisti Eric Balc-
hunas’in X'te paylastidi verilere gore, ETF
sektoriinde gecen yil 45 ihracci faaliyete
gecti ve 2025 yilinda 50 yeni ihraccinin
daha piyasaya cikmasi bekleniyor.

Halim CUN

Yénetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
Inveo Portfoy

Aktif BYF’ler Dikkat Cekiyor!

Temmuz ayinda BYF’lere 123 milyar dolar
girerken bunun 44,8 milyari aktif BYF'le-
re oldu, bu oransal ve miktarsal olarak bir
rekor olusturdu! Aktif BYF sayisi Haziran
2025’te pasif BYF’leri geride birakti, ancak
fon girislerinin hala cogu pasif BYF'lere aki-
yor.

On bes yil 6nce, aktif fonlar BYF piyasasinin
% 1’inden daha azini olusturuyordu. Bu ra-
kam temmuz ayi sonunda %10’a yakind..
Aktif BYF'lerin buyumesi pasif piyasa payi-
ni yavas yavas azaltiyor ve akislar bu yéne
artmaya devam ediyor. 2015 yilinda, yeni
paranin yalnizca %3’t aktif BYF'lere akti.
Yilbasindan bu yana ise bu oran %37’ye
yakin. Asagidaki grafik bu degisimi goster-
mektedir.
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Farkh BYF'ler Piyasada Cogaliyor

Morningstar'da pasif stratejiler analisti
olan Zach Evens, etf.com’a yaptigi acikla-
mada, yeni BYF ihraccilarinin sayisindaki
artisin, yatinmcilarin BYF'lere olan istahini
ve sirketlerin bu talebi karsilamaya istekli
oldugunu gosterdigini sdyledi. Evens, yeni
ihraccilarin piyasaya surdigu BYF’lerin co-
gunun geleneksel olmayan veya nis strate-
jiler oldugunu da s6zlerine ekledi.

“Bu tur stratejiler, belirli bir pazari veya ti-
careti ele gecirmeyi ve belirli musterilere
istedikleri belirli riskleri saglamayi amach-
yor,” diyen Evens, ihraccilarin cogunun bu
riskleri elde etmek icin opsiyonlar kullandi-
dinida sozlerine ekledi.

Ornek olarak, tek hisse senedi fonlari da
dahil olmak Uzere opsiyon ve tiirev gelir
BYF’leri verilebilir. Morningstar verileri-
ne gore, tirev gelir stratejileri yilin ilk alti
ayinda 29 milyar dolardan fazla net akis
gordu ve tiim aktif BYF akislari arasinda en
Uist sirada yer aldi. Diger 6rnekler arasinda
kaldiracli veya ters BYF'ler (bazen tek hisse
senedi fonlariyla da), kripto paralarla ilgili
BYF'ler ve tanimlanmis getirili BYF’ler yer
aliyor. Bunlarin yani sira, yatirim fonlarinda
oldugu gibi tematik BYF’ler ve suirduriilebi-
lirlik temasindaki BYF'ler de ilgi goriiyor.

Evens, bu BYF'lerin cogunun endeks BY-
F’lerine kiyasla nispeten pahall oldugunu
ve bu durumun karhlk citasini distrdugui-
ni s6zlerine ekledi.



BD Menkul Kiymetler ve Borsa Komis-
Aionu (SEQC) tarafindan alinan yeni bir
arar, fon yoneticilerinin borsa yatirm

fonu (ETF) hisse siniflarini yatirm fonlarina
bagli olarak ihra¢ etmesinin 6ntinii acarak

yatirim diinyasi icin bir degisiklige isaret etti.

Degisiklige gore, bir yatinm fonu yatirmci-
lara ETF hisse sinifi olarak bilinen borsada
islem gdren bir Uriin seklinde yatinm portfo-
yune katilma firsati sunabilir.

Reuters’in habere iliskin degerlendirmesine
gore, yatinmcilar, bir yatinm fonu emrinin
guinin kapanis fiyatindan gerceklesmesini
beklemek yerine, borsada islem goren ya-
tinm fonu hisselerini aracilik hesaplari ara-
cihidiyla glin boyunca piyasa fiyatindan alip
satabilecekler. Bu durum dusiik maliyetleri,
vergi avantajlar veya likiditeleri nedeniyle
ETF sahibi olmayi tercih eden yatinmcilara
bir dizi mevcut fona erisim acma potansiye-
line sahip.

cocuklugundan beri destekledigi bir

takim olan Mets’i satin aldiginda,
Wall Street’in en zengin ve en yakindan
takip edilen isimlerinden biri icin yeni bir
doneme isaret ediyordu. Baslangi¢ta odak
noktasli, her zaman basarisiz olan Mets’i
tersine cevirmek olsa da simdi dikkati daha
kazancli ve iddiali bir cabaya cevrildi: New
York City Queens’teki ilk kumarhane li-
sanslarindan birini kazanmak.

1978’de Pennsylvania Universitesi'nin
Wharton Okulu’ndan mezun olduktan
sonra, Wall Street kariyeri Gruntal & Co.’da
baslayana Cohen, efsaneye gore, daha ilk
guniinde 8.000 dolar kar elde etti. 1992
yilinda Cohen, 25 milyon dolarlik miitevazi
bir buitceyle SAC Capital Advisors’i kurdu.
Yirmi yili askin bir stredir SAC, diinyanin
en korkulan ve saygi duyulan hedge fon-
larindan biri haline geldi ve yonetim altin-
daki varliklarda 15 milyar dolarin tizerinde
zirveye ulasti. Sirket, hiper-agresif islem

I Iedge fonu milyarderi Steve Cohen,

U.S. Securities and
Exchange Commission

SEC tiyesi Mark T. Uyeda tarafindan ETF His-
se Sinifina iliskin yayinlanan bildiride SEC’'in
‘kolektif yatirim araclarinin éncelikle glinltik
islem goren fonlardan borsada stirekli islem
goren fonlara (ETF’ler) dogru evrimini yan-
sitan, yatirim sirketlerine yonelik diizenleyici
cercevemizi modernize etmeye yonelik ge-
cikmis bir adim’ attigi kaydedildi.

Diizenleme dogrudan Dimensional Fund
Advisors (DFA) sirketini hedeflerken, sirkete
yeni hisse sinifini piyasaya stirme yetkisi ver-
di. Karar, varlik yonetimi sektoriinde merak-
la bekleniyordu. Duyuru diger firmalarin da
onuni acabilir. Vanguard daha 6nce, Mayis
2023’te suiresi dolan bir patent kapsaminda
cift paylasimli sinif modelini uygulamasina
izin verilen tek kurulustu.

stratejileri ve daha da 6nemlisi, sasirtici de-
recede tutarli, bliytik getirileriyle esanlamli
hale geldi ve yazilan haberlere gére uzun
yillar boyunca ticretlerden sonra yillik orta-
lama getiri %30 oldu. Bu, temel arastirma,
niceliksel analiz ve hizl islemin benzersiz
bir karisimina dayanan, daha 6nce goril-
memis bir performans seviyesiydi.

Ancak SAC’'in agresif kiiltiri sonunda du-
zenleyici denetlemelere tosladi. 2013 yi-
linda firma, iceriden bilgi ticareti suclama-
larini kabul ederek 1,8 milyar dolarlik rekor
bir cezaya maruz kaldi. Cohen’in kendisi
hicbir zaman cezai olarak suclanmamis
olsa da skandal SAC Capital’i dis yatirimci
sermayesini yonetmeyi birakmaya zorladi.

Cohen, iki yil menedilmesinin ardindan
dikkate deder bir geri donus yapti. 2014
yilinda SAC yeniden markalasti ve Point72
Asset Management’a dénusti ve baslan-
gicta yalnizca kisisel servetini yoneten bir
aile ofisi olarak faaliyet gosterdi. Muithis bir
dayaniklilik sergileyen Point72,2018'dedis
yatirimcilara yeniden acildi ve 0 zamandan
beri hizla bliylidui, su anda diinya capinda
40 milyar dolar varligi yonetiyor ve binler-
ce kisiyi istihdam ediyor. Firma, Cohen’in
temel ilkeleri Gizerinde c¢alismaya devam
ediyor: cesitli stratejilerde alfa olusturmaya
odaklanan, veri yogun, performans odakli
bir model.

Cohen, New York Mets’i 2020’de bir MLB
(Major League Baseball) takimi igin sim-
diye kadarki en yliksek satis fiyati olan 2,4
milyar dolara satin aldi. Uzun stredir daha
unlt olan New York Yankees’in gdlgesinde
cliriyen Mets’in kontroliinu ele gecirmek,
Cohen’in kendisini menkul kiymetler di-
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Uyeda, bildiride su ifadeleri kulland: “Bu bil-
dirinin yayinlanmasi, yalnizca usule iliskin bir
formaliteyi degil, ileriye dogru atilmis dnemli
bir adimi temsil ediyor. Bu, Komisyonun giin-
celligini yitirmis kisitlamalari yeniden incele-
meye, yeniligi benimsemeye ve yatirmcilara,
fon sponsorlarina ve benzer sekilde piyasala-
ra fayda saglayabilecek yardimi degerlendir-
meye istekli oldugunun bir isaretidir. Bu, otuz
yili askin bir stire 6nce ilk ETF’nin yaratilma-
sina yol acan yenilik¢ci ruha benzemektedir.”

DFA pasif yatirim sunan ilk firmalardan biri
ve ABD’deki “en eski kiiclik olcekli endeks
fonunu yonetiyor”. Bununla birlikte, firma-
nin endeks fonlarinin versiyonlari guinlik
islem yapma esnekligine sahip ve daha k-
cuk sirket hisse senetlerine ve degerli hisse
senetlerine yonelik. Belirli tarihlerde yeniden
dengelenen ve piyasa dederine gore agirlk-
landirilan cogu endeks fonundan farkli ca-
listyorlar. Bu strateji, SEC ve bazi analistlerin
fonlari aktif olarak yonetilen olarak tanimla-
masina da neden olmustu.

zenleyicileriyle anlasmazliga dusen aci-
masiz bir hedge fon yoneticisi yerine, iyi bir
isci sinifi cocugu olarak sunmasina olanak
tanidi. Son bes yilda Mets’e milyarlarca
dolar harcadi- yildiz smacdr Juan Soto’ya
lig rekoru kiran 765 milyon dolar da dahil
olmak Uizere- ve kisa siire sonra hayranlari
hem kamyon soforleri hem de muhasebe-
ciler arasinda bir efsane olan Steve Amca
olarak tanindi.

Cohen simdi New York’un bu yil verecegi
tic kumarhane lisansindan biri icin teklif
veriyor ve basarill olursa kendisi icin ta-
mamen yeni bir servete ulasabilir. Cohen,
yasami boyunca gaziler ve cocuk saglidiyla
ilgili amaclar da dahil olmak tizere 1 milyar
dolar bagdislayan bir hayirsever olarak da
taniniyor.

Milyar Dolar Kulubi’ndeki (BDC) hedge
fon devleri, 2025’in ilk yarisi itibariyla 3,6
trilyon dolarlik rekor bir varliga ulasti ve
kuresel endustrinin %86’sini olusturdu.
llk kez hisse senedi stratejilerini gecen cok
stratejili ve quant fonlarin hizli yukselisi
bilytimede etkili oldu. ABD, hedge fonu
endustrisinde hakimiyetini strdirtrken
Londra ve Asya-Pasifik bolgesi de pazar
payini artiriyor.

BDC, yonetimindeki portfoy buyuklugu 1
milyar dolardan fazla olan hedge fon yone-
ticilerini listeliyor. Listenin ilk sirasinda 78
milyar dolarlik portféy blyukltugu ile Ray
Dalio’nun kurdugu Bridgewater Associa-
tes bulunuyor. Cliff Asness’in kurdugu AQR
Capital Management 77,6 milyar dolar, Is-
rael Englander’in kurdugu Millenium Ma-
nagement 77,5 milyar dolar ile izliyor.



FON DUNYASI

organ Stanley ve Oliver Wyman
M tarafindan hazirlanan rapora gore,

portfoy yoneticilerinin sayisi onu-
miizdeki bes yil icinde %20 oraninda aza-
lacak. Ek olarak, kuresel varliklarin tim
zamanlarin en yiksek seviyesi olan 200
trilyon dolara ulasacagi tahmin ediliyor, bu
dayillik yaklasik %8’lik bir bilytime oranini
ve %48’lik kimilatif bir artisi temsil ediyor.

Raporda, “Oyuncular konsolide oldukga,
icsellestirdikce ve stratejik ortakliklara yo-
neldikce ve portféy yonetimi musterileri
beklentilerini yiikselttikce ve iliskilerini
profesyonellestirdikce (6rnegin, aile ofisle-
rive coklu aile ofislerinin kullanimi yoluyla),
buytime firsatlari daha az ve daha yogun
hale geliyor. Orta 6l¢ekli oyuncularin daha
bliyuk 6lcek ve cesitlilik arayan liderler icin
cazip satin alma hedefleri haline gelmesiy-
le, bu faktorlerin birlesiminin konsolidas-
yonu artirmasini bekliyoruz,” denildi.

Iternatif yatirimlarin kullanimi ve da-
nismanlarin yatinm tercihlerindeki
edisimle birlikte ayrintili trtin bilgi-

lerine olan talep arttikca, Uriin uzmaninin
rolti 6nemli hale geldi.

Uluslararasi danismanlik sirketi Cerulli’nin
U.S. Intermediary Distribution 2025 baslikli
raporuna gore, yapilarinda bu tir bir role
sahip olmayan portfoy yoneticileri, bu role
sahip olanlara karsi rekabet avantajini kay-
betme rriskiyle karsi karsiya.

Urtin uzmani, portféy ysneticileri dagitim-
larini genislettikce onemli bir ikincil iliski

°

ngiltere’de her bes yatirmcidan ikisi,
Ibankalan, yatirim platformlari veya da-

nismanlari erisim teklif ederse kriptoya
yatirim yapma olasiliklarinin daha ytiksek
olacagini soyltyor. Ingiliz finans piyasasi
duzenleyicisi FCA, bireysel yatinmcilarin 8
Ekim’denitibaren Ingiltere’de kote edilmis
kripto borsa yatirim uriinlerine (ETP’ler)
erismesine izin verecedi icin bu engel ha-
fifleyecek.

New York merkezli ETP sponsoru Wis-
domTree tarafindan yaptirilan yeni bir
arastirma, diizenlemenin daha genis
capta benimsenmesinin kilidini nasil aca-
bilecegini ortaya koydu. FCA’in yasadi
kaldirma karariyla, tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar yakinda borsada islem géren
trtinler araciligiyla varlik sinifina giris yol-
larina sahip olacaklar.

@ OliverWyman

Rapordaki analize gore, etkiler simdiden
hissediliyor: islem sayisi, 2022’den bu
yana hem portfoy yonetimi hem de servet
yonetiminde yilda 200’den fazla 6nemli
anlasmayla (6nceki on yilin oraninin iki
kati) yeni bir normale girdi. “Portfoy yone-
timi sektori artik yeni fon veya ETF yone-
ticileri Uretmiyor: Son yirmi yilda ortala-
ma 150’den fazla olan geleneksel portfoy
yoneticilerinin yillik net eklemeleri son ti¢
yilda bir avug insan sayisina kadar distu.
Aktif 6zel piyasalar bile benzer bir egilim
gOsteriyor.”

Raporda, 2029 yilina kadar portféy ve ser-
vet yonetiminde 1.500’den fazla 6nemli
islem olacagi ve bunun da 6nimiizdeki
bes yil icinde en az 1 milyar dolarlk varli-
da sahip portfoy yoneticilerinin sayisinin

haline geldi. Raporda, finansal danisman-
larin katihmini stirdirmenin, her buyuk-
lukteki ve tim Urtin gruplarindaki portfoy
yoneticileri icin 5nemli bir zorluk haline gel-
digi belirtiliyor.

Arastirma, rekabetci trtin bilgilerini tartis-
ma (%40), karmasik yatirim konulariniilet-
me (%38) ve sermaye piyasalari hakkinda
derin bilgi sahibi olma (%3 1) becerisinin bir
Urlinuzmaninin sunabilecedi en degderli be-
cerilerden bazilari oldugunu ortaya koydu.

Boston merkezli danismanlik sirketi, port-
foy yoneticilerinin daha fazla kaynak ayi-

Bulgular, dizenlemenin yatirimci hissiya-
tinin 6nemli bir itici glici oldugunu goés-
teriyor: Ingiltere’deki bes yatirnmcidan biri
(%20) yerel piyasa kurallarindaki dedisik-
liklerin kripto para birimlerine bakis acila-
rini etkileyecedini sdyledi. Bulgular, FCA’in
kripto ETP’lerine bireysel erisim yasagini
kaldirma kararini destekliyor.

Erisimin Gtesinde, kriptonun kisisel fi-
nansmandakirolti de gelisiyor. Yatirnmcilar
kriptoyu giderek spekdilatif bir varliktan zi-
yade uzun vadeli finansal planlamanin bir
parcasi olarak goriiyor. Kriptoylailgilenen-
lerin dortte biri (%26) bunu emeklilik stra-
tejisinin bir parcasi olarak kullandiklarini
sdylerken, beste biri (%21) ev satin almak
icin tasarruf yaptigini sdyledi.
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%?20’ye kadar azalmasi ile sonuglanacadi
tahmini yapildi.

Anlasma faaliyeti s6z konusu oldugunda,
orta dlcekli portfoy yoneticileri (500 milyar
ila 2 trilyon dolar arasinda varliga sahip)
en cok maruz kalanlar. Rapora gore- yak-
lasik %26 faaliyet marji ile- daha biyik
yoneticilere (yaklasik %44) ve daha k-
cik yoneticilere (yaklasik %36) kiyasla
daha dusuk karhihk gosteriyorlar. Karlilik-
lari 2019’dan bu yana yaklasik yiizde 4
diserken, kiictik ve buiyuk firmalar nispe-
ten sabit kaldi. Ayrica rapora gore, muste-
riler konsolide oldukca, disaridan tedarik-
te bulunmamaya yonelerek daha aziyla
daha fazlasini yapmaya calisiyorlar. Bu da
portfoy yoneticileri icin %30 ila %40 ara-
sinda daha az misteri olacagi tahminini
getiriyor. (www.oliverwyman.com)

rarak ve uygulama alanina gore hedefle-
nen kapsama stratejilerini benimseyerek
misteri hizmetleri mikemmelliginde 6n
saflarda kalmalarini saglayabileceklerini
kaydediyor.

Cerulli Direktér Yardimcisi Andrew Bla-
ke, “Ust segment portfoy yoneticilerinin
%79’unun danisman odakl Grtin uzman-
lar kullandigi g6z 6niine alindiginda, dagi-
tim cabalarini ydnlendirmek icin bu rolden
yararlanamayan firmalar, musteri hizmet
kalitesinde geride kalmis olarak algilanabi-
lir,” dedi. (www.fundssociety.com)

WisdomTree’nin analizi, cesitlendirilmis
bir portfoye %1 kadar az bir kripto yatiri-
mi eklemenin, genel risk Gzerinde sinirh
etkiyle getirileri artirabilecegini gosteriyor.
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Buna karsilik, ingiltere’de dort tasarruf
sahibi ve yatinmcidan yaklasik biri (%23)
portféylerinin %10’undan fazlasini krip-
toya yatirmayi duslineceklerini sdyluyor,
bu da coskunun anlayisin 6niine gecebile-
cedinin birisareti.

larindan biri olan PFZW, surdurtile-

bilirlik politikalarindaki farkhliklar
nedeniyle diinyanin en buyik varlik yone-
timi sirketi BlackRock ile baglarini kopardi.
Karar, emeklilik fonunun yatirim stratejisi-
ni cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) he-
defleriyle uyumlu hale getirmeye yonelik
devam eden calismalarinin bir parcasi ola-
rak alindi.

I Iollanda’mn en biytik emeklilik fon-

Hollandal ic milyondan fazla saglik cali-
saninin 248 milyar Euro’luk emeklilik var-
liklarini yoneten PFZW, Eylul ayinda yapti-
g1 aciklamada, BlackRock ile s6zlesmesini
sona erdirdigini kaydetti.

S6z konusu karar, Hollanda’da, ulkenin
buyuk emeklilik planlarini, sirket toplan-
tilarinda iklim degisikligiyle baglantili ka-
rarlara destedi azaltan yoneticileri gérev-
den almaya zorlamak icin daha genis bir
aktivist kampanya yurutiilmekte oldugu
sirada geldi.

Stratejik degisimin bir parcasi olarak, Hol-
landa’nin en buytk ikinci emeklilik fonu
olan PFZW, daha kolay alim satim yapa-
bilmek icin 50 milyar Euro’luk borsa yati-
rimlarini pasif olarak yatirmayi biraktigini

Q Itin fiyatlari, jeopolitik gerilimlerin,
ekonomik belirsizliklerin ve merkez

bankasi politikalarindaki degisim-
lerin bir araya gelmesiyle yilin baslarina
g6re onemli bir artisa isaret eden seviye-
lere gelirken, giivenli liman varligi olarak
cazibesini guclendirdi ve merkez banka-
larini ve yatinmcilari varliklarini artirmaya
yoneltti.

Analistler 2026 yilina dogru altin fiyat-
larinda giiclenmenin devam edecegini
tahmin ederken, BestBrokers tarafindan
yapilan arastirmada, 2025 yilinda mer-
kez bankalarinin simdiye kadarki altin
talebi ortaya konuldu. Diinya Altin Kon-
seyi'nden (WGC) toplanan veriler ve Ocak
2025’ten bu yana altin rezervlerini en cok
artiran Ulkelerin yani sira degerli metalien
cok satan Uilkeler belirlendi.

2025 yilinda bircok tlke altin rezervleri-
ni artirmaya devam etti, ancak bu artis
2024’te gorilen rekor seviyelerden daha
yavas oldu. Polonya, bir 6nceki yilda aldigi

Bu bilgi acidi, giivenilir ve saygin kaynak-
lardan daha fazla egitim ihtiyacini vurgu-
lamakta. Ingiltere’deki tasarruf sahibi ve
yatinmcilarin yaklasik dortte tict (%72)
kripto para birimleri hakkinda bilgi sahibi
olmadiklarini sdyltyor ve yaklasik ticte biri

soyledi. Bu karar, 2,600 sirketin satiimasi
ve yatinm yapmak icin yalnizca 756 sirke-
tin secilmesiyle sonuglandi.

Kampanyacilar, sirketleri stirdtrilebilir ya-
tinm kararlari almaya ve yatirim yaptiklari
sirketleri yesile donmeye zorlamak icin oy
guclerini kullanmaya cagirirken, emeklilik
fonlan Gzerinde iklim risklerini daha fazla
dikkate almalari icin baski artiyor. Ayrica
hukumetlerin seffafligi zorlamak icin daha
siki diizenlemeler distinmesini istiyorlar.

ABD Baskani Donald Trump’in yeniden se-
cilmesinden buyana bazi sirketler strdiiri-
lebilirlige verdikleri 5nemi azaltmis olsa da
Hollanda’nin en buytik emeklilik fonlarinin
cogu bunu hala en iyi uzun vadeli yaklasim
olarak goruyor.

Financial Times habere iliskin yorumunda
s6z konusu karari “sorumlu yatirim, finan-
sal olmayan kriterlerin yatirm kararlarina
entegre edilmesi uygulamasi acisindan
Avrupa ile ABD arasinda artan farkhihgin”
bir isareti olarak gérdiiginii belirtti.

PFZW s6zcusu Ellen Habermehl Reuters’a
verdigi demecte, 31 Mart itibariyla Bla-
ckRock’in PFZW icin yaklasik 14,5 milyar

89,5 tondan yaklasik %25 daha az olan
67,1 tonluk net alimla basi cekti. Polonya
Ulusal Bankasi’'nin stratejisi, 6zellikle gu-
venlik kaygilarini 6n planda ve merkezde
tutan Rusya’nin Ukrayna’daki savasinin
devam eden etkileri olmak tizere, devam
eden jeopolitik belirsizlik tarafindan se-
killenmeye devam ediyor. Ancak 2025
ortasindaki rekor seviyedeki altin fiyatlari,
yeni alimlarin 6lcegini yumusatmis gibi
goruntyor. Eylul 2025 itibariyla Polonya,
toplam rezervlerinin yaklasik %21’ini
olusturan 515,32 ton altina sahip ve res-
mi altin varliklari acisindan diinyada 12.
sirada yer aliyor.

Polonya’nin ardindan, Kazakistan ve Cin
de bu yil altin rezervlerini artirdi. Kaza-
kistan, 2024’te 10,2 ton sattiktan sonra
2025’te 24,7 ton alimla kayda deger bir
geri donus yapti ve stratejik bir varlik ola-
rak altina olan baghhginin yenilendigine
isaret etti. Bu arada Cin, 2024 yilinda aldI-
g1 44,2 tona ek olarak 20,8 ton satin ala-
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(%31) fiyatlar keskin bir sekilde duserse
nasil tepki vereceklerini bilemeyeceklerini
belirtiyor.

Euro (16,98 milyar dolar) yonettigini ancak
su anda fonun para piyasasl yatirimlarinin
daha kucguk, belirtilmemis bir miktarini yo-
nettigini sdyledi.

PFZW’nin hizmet saglayicisi PGGM’nin bir
s6zcusi, “Oylama konusunda Amerikali
yatirim yoneticileriyle uyum saglamak zor-
lasiyor,” dedi ve PFZW'de listelenen hisse
senedi portféyuniin bir kismini y6neten
Acadian ve MAN Numeric gibi ABD’li yone-
ticilerle hala calistigini da ekledi.

BlackRock ise, hissedarlarin cevresel ve
sosyal tekliflerinin 2024’teki %4’ten sonra
2025'te %2’sini destekledigini soyledi ve
dislstin nedeninin bircogunun asiri kural-
ciolmasi veya ekonomik degerden yoksun
olmasi oldugunu belirtti.

Haziran ayinda ABD’li varlik sahibi Sierra
Club Vakfi, BlackRock’in portféy sirketle-
rine iklim konusunda yeterince baski yap-
mamas! nedeniyle 10,5 milyon dolarlik
varlidi tastyacagini aciklamisti.

PFZW’den Habermehl, “Onumuzdeki bes
yil icin iyi getiri ihtiyacimiz, kabul edilebilir
riskler ve surdurilebilirlik arasinda daha iyi
bir denge kurmayi hedefliyoruz,” dedi.

rak istikrarl birikimini strdtrdu. Bu, Cin’in
resmi varliklarini 2.300 tonun Uzerine
cikararak diinyanin altinci en buytk altin
sahibi konumunu gliclendiriyor.

Turkiye, 2024 yilinda 77,4 tonluk 6nem-
li bir artisin ardindan, 2025 yilinda 19,5
tonluk alimlarla rezervlerine eklemeye
devam etti. Ancak hiz, 2022’deki daha
agresif alimlara (147,6 ton) ve 2023’teki
mitevazi distse (-1,6 ton) kiyasla yavas-
ladi. Buytuik oyuncularin 6tesinde, 2025
yilinda su ana kadar diger 6nemli alicilar
arasinda Cek Cumhuriyeti, Kambocgya,
Katar, Gana, Hindistan ve Sirbistan yer
aliyor ve bunlarin timd yilin en biyiik 10
altin alicisi arasinda bulunuyor.

Altin fiyatlarini takip eden SPDR Gold
Shares ETF (GLD), 2025 yilinin basindan
bu yana 29 Eylul 2025 itibariyla yaklasik
%45,57’lik bir getiri elde etti. Son 12 ayda
fon, altinin ekonomik ve siyasi belirsizlik
ortamindaki keskin ytikselis egilimini yan-
sitarak yaklasik %43,85 degder kazand..
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Central Banks That Bought the Most Gold in 2025

Increase in official gold reserves since January
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Biyuk bankalardaki analistler de tahminlerini yukari yonlu yenilemek zorunda kald. Citigroup kisa stire 6nce altinin performansini ‘sa-
nat piyasas!’ ile karsilastirarak talebin geleneksel temellere daha az bagli oldugunu vurgularken, Goldman Sachs Research 2026’nin
ortasina kadar (24 Eylul itibariyla) %6 artacagi tahmininde bulundu. Degerli metal 2025’te %40’tan fazla yiikseldi ve Ust Uste Giclinct
yilinda cift haneli kazanclara dogru ilerliyor.

Altinin 2025 yili sonuna kadar 3.000 dolari asabilecedine dair daha 6nceki tahminler beklenenden cok daha erken gerceklesti; degerli
metal Mart ayinda bu esigi asti ve Eyliil ayinda 3.800 dolari asarak tim zamanlarin en yiiksek seviyelerine ulasti.

Deutsche Bank da gliclt merkez bankasi talebi, ABD dolarinin potansiyel zayifligi ve FED'in faiz gevsetme déngusuniin yeniden bas-
lamasi nedeniyle Eylil ortasinda altin fiyati tahminini gelecek yil icin 300 dolar artirarak ons basina ortalama 4.000 dolara yiikseltti.
Banka, Nisan ayinda 3.700 $/ons tahmini yapmisti.

BestBrokers arastirmasinin detaylarina https://www.bestbrokers.com/gold-brokers/golds-2024-rally-mapping-central-banks-de-
mand-for-the-precious-metal-in-2024/linkinden erisilebilir.
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Hazirlayan: Levent Giirses

.4 Hayat daha iyi hale getirecek para harcama sanat....

Cok satan Paranin Psikolojisi ve Her Zamanki
Gibi kitaplarinin yazari Morgan Housel’den daha
mutlu bir yasam stirmek icin paranin gtictinden

yararlanma tzerine dersler. Para Harcama Sanatu:

Daha Zengin Bir Yasam I¢in Basit Secimler (The
Art of Spending Money: Simple Choices fora

Richer Life); paraylailiskinizin kararlarinizi nasil
sekillendirdigini ve paranin sizin icin calismasini
saglamak icin onu nasil yeniden yonlendirebile-
cedgimizi anlamamizi saghyor. Housel, bu kitapta
butceler, ipuclari veya herkese uyan tek bir ¢6zim
sunmuyor ve bu kitap zengin olmakla ilgili degil.
Sahip olduklarinizdan en iyi sekilde yararlanmak
ve istemeye deder olani tercih etmeyi 6grenmek-
leilgili.

Housel, bu kitapta hayati gercekten daha iyi hale
getirecek seylere harcama yapmaktan korkan-
lara, sonsuz bir sekilde para biriktirenlere, hay-
ranhgi kiskanclikla, rahathgi asirilikla ve faydayi
statliyle karistiranlara sesleniyor.

Morgan Housel'in calismalari, milyonlarca
insanin nasil para kazandigini, biriktirdigini ve
yatirim yaptigini yeniden diistinmesine yardimci
oldu. Simdi dikkatini denklemin diger tarafina,
nasil harcama yapilacagina ceviriyor. Icgorii ve
samimiyetle, en degerli yatirim getirisinin génuil
rahatligi oldugunu, beklentilerin gelirden daha
onemli oldugunu ve parayi iyi yonetmenin neden
hesap tablolarindan ziyade 6z farkindalikla ilgili
oldugunu gosteriyor.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Coca Cola ile Berkshire Hattaway'in Yonetim
Kurulu Uyesi ve Davis Advisors’in Yonetim Kurulu
Baskani Chris Davis, “Parayla iliskimizin uzun ve
karmasik 6ykistinu eglenceli ve faydal bir sekilde
anlatma konusunda Morgan Housel tam bir
ustadir,” diyor. Kisisel gelisim alaninda ¢ok satan
“Ustalik Gerektiren Kafaya Takmama Sanati”
adli kitabin yazari Mark Manson ise, bu kitabin
paraslyla hayatini gercekten daha iyi bir hale ge-
tirmek isteyenler icin temel bir okuma oldugunu
soyluyor.

The Collaborative Fund’in ortagi olan Housel,
Amerikan |s Editorleri ve Yazarlari Dernegi’'nden
iki kez En lyi Is Duinyasi Oddilt ile New York Times
Sidney Odli’nti kazandl. Iki kez de seckinis ve
finans gazeteciligi dalinda Gerald Loeb Odiilt fi-
nalisti oldu. Esi ve iki cocuguyla Seattle’da yasiyor.

The Art of Spending Money: Simple Choices fora
RicherLife

Morgan Housel
Portfolio
Ekim 2025, 256 sayfa.

.4 Ne kadar kiiciik olursa olsun, elinizdekiyle biiyiik kazanmaniz icin bir rehber
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Unlu kisisel finans uzmani, cok satan kitapla-
rin yazari, CNBC’nin Mad Money programinin
sunucusu ve Squawk on the Street programinin
sunucularindan Jim Cramer, her yatirnmcl igin
herhangi bir piyasada nasil para kazanilacagina
dair kitabiyla geri donuiyor.

Yuizde birin ylizde biri disinda kimse borsada
parasini nasil buyutecegdini 6grenemiyor. Jim
Cramer, kariyeri boyunca bunu degistirmeye ka-
rarli. Son kitabi, Herhangi Bir Piyasada Nasil Para
Kazanilir (How to Make Money in Any Market)
ile; piyasayi anlayarak, dogru buyuime ve gelir
hisselerine yatirim yaparak ve bunlari belirleme-
nize yardimci olarak nasil zengin olabileceginizi
gOsteriyor.

Herhangi Bir Piyasada Nasil Para Kazanilir,
yatirim korkunuzun tstesinden gelmeniz ve

ne kadar ki¢uk olursa olsun, elinizdekilerle
daha fazla para kazanmaniz icin size bir rehber
niteliginde.

Kitabin tanitiminda yatirimcilara, “Ne kadar k-
clik olursa olsun, elinizdekilerle nasil daha buytik
paralar kazanacaginizi 6grenin. Piyasada bir
profesyonel gibi gezinin. Wall Street korkunuzu
ve bikkinligi yenme rehberiniz...” deniliyor.

Jim Cramer’in cok sayida kitabi arasinda
“Confessions of a Street Addict”, “Jim Cramer’s
Getting Back to Even”, “Jim Cramer’s Mad Mo-
ney”, “Jim Cramer’s Real Money”, “Jim Cramer’s
Stay Mad for Life” ve “Jim Cramer’s Get Rich
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Carefully” bulunuyor. Eski bir hedge fon yéneti-
cisi ve Cramer Berkowitz'in kurucusu/sahibi ve
kidemli ortagi olan Cramer, sirketinden emekli
oldugunda, sektordeki eniyi sicillerden birine
sahipte. Harvard Hukuk mezunu olan Cramer’in
Wall Street’tekiilk isi Goldman Sachs’taydi.

How to Make Money in Any Market
Jim Cramer

Simon & Schuster

Eyliil 2025, 320 sayfa.



A Eski kurallarin cogu yanlis; isin sirn bunlari cignemekte...

Kurallari Yikan Yatinm: Gelecegin En iyi Hisse Se-
netlerini Nasil Secersiniz ve Kalici Servet Nasil Olus-
turursunuz? (Rule Breaker Investing: How to Pick
the Best Stocks of the Future and Build Lasting
Wealth) Temmuz 1993’te kurulan, Wall Street’te
sayginligi oldukca yuiksek finans ve yatirm danis-
manlidi sirketi Motley Fool’'un kurucu ortagi David
Gardner tarafindan kaleme alind.

“Paranin Psikolojisi” ve son olarak “Para Harcama
Sanati” kitabinin yazari Morgan Housel, bu kitap
icin; “Okumasi keyifli, anlasilmasi kolay ve bilge-

likle dolu” diyor. Gida marketi zinciri Whole Foods
Market’in eski CEO’su John Mackey ise séyle diyor:
“Yatiim tizerine en iyi kitaplardan biri.”

Harvard Profesori ve cok satan yazar Arthur C.
Brooks, David Gardner’in Kurallari Yikan Yatirim
kitabinda, piyasanin gizemini ortadan kaldirarak,
yatinmecilara akillica ve glivenli yatirimlar yap-
malariicin zaman icinde test edilmis aliskanliklar
sundugunu belirtiyor.

Yatirim basarisinin gergek sirrini bilmek ister
misiniz?

“Dusukten al, ytiksekten sat” ya da “degerinin
altinda” hisse senetleri secmek veya kazananlari
buiyuik kazanmaya basladiklari anda gézden gegir-
mek degil. Bunlar eski kurallar, sik sik tekrarlaniyor
ve ¢cogu zaman yanlis.

isin sirri, bu kurallari cignemekte!

Motley Fool’un kurucu ortagi ve bas kural bozan
David Gardner, otuz yili askin stiredir diinya ¢apin-
da milyonlarca yatinmciyi alisiimadik secimlerle
piyasalari asan getirilere yonlendirdi. En iyi hisse se-
nedi secimleriyle yatinmcilarin Amazon, Starbucks,
Nvidia, Netflix, Booking Holdings, MercadoLibre

ve Tesla gibi sirketlerden 100’den fazla kat para
kazanmalarina yardimci oldu. Bugiin bariz kaza-
nanlar gibi gériintiyorlar, ancak gercekten buytik
kazanmak icin, onlari ylizeye cilkmadan dnce fark
etmeniz gerekiyor.

A llging bir simadan hem ant hem de yakn tarih kitabr...

ABD baskanlarindan Bill Clinton’in galisma bakani,
siyasal ekonomist, sevilen profesdr, medyatik
kisilik ve Saving Capitalism ile The Common
Good kitaplarinin cok satan yazari bu kez anilarini
kaleme aldi. Prof. Dr. Robert Reich, Kisaca: Benim
Amerika’min Anilan (Coming Up Short: A Memoir
of My America) adli yeni kitabinda sadece anilarini
anlatmiyor; belirli alanlarda ilerleme kaydeden,
bircok 6nemli konuda eksik kalan ve hala yapilacak
cok isi olan Amerika’nin tarihini de ele aliyor.

Reich’in kitabi bir yandan ABD'yi bugiin bulundugu
noktaya getiren kultlr, siyaset ve ekonomik
tercihlerin dustinduriict, ilkeli ve net bir tarihsel
akist... Sorumsuz ekonomik despotlar ile muazzam
servet ve lobi gliciine sahip sirketler, yikseliste
olan demagoglar ve Ulke genelinde 6fke ve nefreti
korukleyen artan esitsizlik...

Yetiskinliginde 1.50 cm boyunda olmasi nedeniyle
okulda karsilastigi zorbaliklar onu; hayatini her
tirden Amerikan zorbasiyla savasarak gecirmek
icin kararll bir yola soktu. Kitabinin ismiyle de
(Coming Up Short) her zaman tatsiz saka ve
satasmalara maruz kaldigi; bir kemik hastaligindan
ileri gelen kisa boylu olmasina da mizahi bir sekilde
atifta bulunuyor.

Berkeleyifade 6zgurlugu hareketine taniklik ederek
siyasi acidan olgunlasmasini; Bobby Kennedy ve
SenatorEugene McCarthyicin calismasini; Vietnam
Savasi’nin parcaladigi bir tlkeyi deneyimlemesini;
Uiniversitede Hillary Rodham, Oxford’da Bill
Clinton ve Yale Hukuk Fakiltesi’nde Clarence
Thomas ile tanismasini anlatiyor. Harvard’da
ders verdigi donemde John Kenneth Galbraith ile
olan dostlugunu, ardindan Bernie Sanders ve Ted
Kennedy ile olan arkadasliklarini; Clinton’in calisma
bakani ve Barack Obama’nin ekonomi danismani
olarak gosterdigi cabalari da ayrintilariyla anlatiyor.

Reich, mahvolmus bir demokrasi karsisinda
okuyucuyu umutsuzluga surtiklemiyor. Kendine
6zgu bir ruh hali ve mizahla, hald Amerikan

67

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Simdi, Gardner ilk kez oyun kitabini eksiksiz
paylasiyor ve kanitlanmis stirecini kendinize uygu-
lamaniz icin ihtiyaciniz olan her seyi sunuyor. On
sekizden fazla ilgi cekici ve pratik b6limde sunlari
kesfedeceksiniz:

—Kazandiran yatinm aliskanliklari ve davranislari
nasil edinilir.

—Yarinin en iyi hisse senetlerini bugiin nasil tespit
edilir.

— Gelecegimizigin en iyi vizyonunuzu yansitan,
amaca yonelik bir portfdy nasil olusturulur ve
yonetilir.

Temel mesaji acik: Herkes bir yatinmcidir. Kurallari
Yikan Yatirim ile daha akilli, daha mutlu ve daha
zengin yatirimlar yapmak icin gereken araclari, ic-
goruleri ve 6zgliveni kazanacaksiniz. Piyasayi takip
etmeyi birakin. Kurallari cignemeye baslayin ve
yolu gdsterin. Finansal geleceginiz burada baslyor.

Rule BreakerInvesting: How to Pick the Best
Stocks of the Future and Build Lasting Wealth

David Gardner
Harriman House
Eyliil 2025, 256 sayfa.

ideallerine dayali bir topluluk duygusunu
kurtarmanin ve demokratik bir kapitalizmi nasil
yeniden kazanmanin mimkiin olacagini anlatiyor.

The New York Times’tan Jennifer Szalai s6yle diyor:

“Reich, esitsizligin tehlikeleri ve kontrolden ¢ikmis
birfinans sektoriintinyarattigi tehlikelerkonusunda
duzenli olarak uyarilarda bulunarak, son kirk
yildir son derece dngérilu davrandi. Bu kitap bir
ani kitabi olarak lanse edilse de, nihayetinde bir
harekete gecme cagnisidir.”

ABD’li senatér Bernie Sanders ise, “Robert Reich’in
buyuk bir hayraniyim. Ultra zenginlerin emekgilerin
aleyhine dizginsiz glic ve kér pesinde kosmasini
tersine cevirmek icin elindeki her pozisyonu ve
platformu kullandi. “Kisaca” kamu hizmetine
adanmis bir hayatin 6nemli ve heyecan verici bir
anlatimi...” yorumunu yapiyor.

Coming Up Short: AMemoirof My America
Robert Reich

Knopf

Agdustos 2025, 416 sayfa.
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|: Zihne dlizglin hitap edebilmek
onun niyetini agiga ¢ikarir

bu aralar vaktini caldirma uyarilari var; clinkti bizlerin elimi-

Q slinda kendimiz kimiz- yatirim bunun neresindedir? Neden
e dogustan verilen tek yatirim malzememiz: enerjimiz.

Zaman cok dert edilecek sey dedgildir; ctinkl her anin degeri ken-
di icinde sakli; bir saniyedeki farkla 100 mt kosucusunun kaderi
veya 9 saniyede o kaza ani, 5 dakikadaki ikizlerin dogumu, gece
kapanan marketi kacirmak gibi... Esas zamani dedil enerjimizi
yonetmek lazim.

Kendimize yatirnmdaki niyetinizi direk, net ve korkusuzca kendi-
nize sordugunuzda, baskalarinin sormasindan ¢cok dahaise yarar.

“Her kurek bir soru olsa, her riizgar da bir yoldastir. Ama olayin
gectigisuise sensin.”

Gunluk hayat inis cikislar, strtismeler, kacislar, gereksiz sorular,
supheler veya kafa karisikligi icerir.

Kendinize sdylemek istediginiz seyi nasil sdyleyeceginizi bulmak
icin bu yontemle daha az zaman harcayabilirsiniz. Istediginizden
daha fazlasini basarabilir ve siirecten daha fazla keyif alabilirsi-
niz.

Gercek cevap dogru sorunun Urantdar.

Evet, glcli soruyu baskasindan beklememek gerekir; onu bilen
ve ulasabilecek kisi ancak sadece sensin. Kafandaki sorularin ses-
sizligi bir isarettir- boyle kal ya da séyleme sus diyebilirler. Bu du-
rum sana sunu anlatir: sabret ve zihnindeki yeni tasarimi bekle.
Cevaplar bazen sessizlikte saklanabilir; sadece, soru gicli ise bu
sessizlik yankiya donusir. Clink ic seslerimiz zihinde dolasmak
icin yeni yollar aramaya ¢ok meraklidirlar. Soru bitince arama du-
rur!

68

Tek hatamiz cogu zaman soru sormamaktir. Soyle diyelim tam
olsun: soru kendimize yonelikse ise yarar. Zihne diizglin hitap
edebilmek onun niyetini aciga cikarir.

Kendine soru sormayi bilmek bir nevi riizgara gore yon dedistir-
meye benzer. Hatta takintini ¢c6ziip baska bakis acisina gecmeyi
kolaylastirir. Bu kitap bazi sorulari ve konulari size ait kisisel alan-
da birakmayi hedefliyor. Ancak o zaman sizi o yolda odaklayan bir
eyleme ya da farkh distince bicimine gegirebilir. N icinde niyet-
lerimizi sorgulamayi, S icinde bunlari yapabilecedimiz patikalari
kurmayi; P icinde ise bu acilan yollarda ilerlemeyi ve 6grenmeyi
iceriyor. Bu bir arac ve sora sora herkese ait gzlem ve anketlerle
olusturuldu. Her egitimde, kocluk-mentorlukta ve kongrelerdeki
katilimcilardan gelen verilerle desteklendi. NSPmethod bir ken-
dine koclukicin aractir.

Bu kitabi kendimle konusur gibi ya da karsimda birisi varmis gibi
yazmaya basladigimda, eder ben sikilmazsam herkesin fayda
saglayacadini distindiim. Hepsi yasayarak 6grenmek kadar gii-
zel bir yatinm midir? Simdi olsa gene ayni seyleri yapardim de-
digim; ders aldigim veya alamadi§im dopdolu bir kariyer trenine
bindim, indim. Cok cesitlilikte hizmet, uzun yolculuklar, sertiven
ve heyecan, korku dolu ve acili dersler oldu. Hayat son icimizden
gelenle bir glin bitecek ve bir cogu da hicbir sey yapmadan askida
kaldigimiz anlarin buttintidiir.

Secimlerimiz bizi ele verir. Birilerine yardim etmek, yoldaslik ve
digerlerine katki vermeyle gelen hazlar hep birer yatirmdir. Ha-
reket bir yatiimdir. Gizli ihtiyaclarin gélgesinde sen ve icindeki
sen bir nevi anonim ortaklikla calisir. llkelerimden yeganesi; eger
bir bedel 6demek istiyorsam yasadigim anlarda zevk alarak 6de-
meyi tercih ettim.

Unutma, kendinle bir randevun var. Omiirliik!



Hazrrlayan: ilayda Ari
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Buytk kuresel sorunlara odakli bilimsel cevrimici yayin Our World in Data’nin (OWID) ku-
Ko J. Doyne Fa{mcr rucusu Max Roser’in, kitaba iliskin yazisinda vurguladigi gibi, “Doyne Farmer, teknolojik

Kaosu Alamandirmak KAOSI dedisim konusunda diinyanin 6nde gelen distnurlerindendir. On yillardir diinyanin yarin
'Da[;‘aah!]y}y'?igi?“{mg:: ANLAM- nereye gidecegini gérmek icin bugtiniin verilerini nasil anlamlandirabilecegimiz sorusuna
Ishn: STB625E5A40 LANDIR- odaklanmistir. Bu harika kitap, bu icgorileri ekonomiye uygulayarak, cevresel strdiiri-
Yazar. J. Doyne Farmer MAK lebilirlik ve diinyanin dort bir yanindaki insanlarin refahi ve zenginligi gibi buiytik kiiresel

~ Cevimen Daha s Bir Dilsra lein sorunlari ele aliyor.”
Miizeyyen Hilal Sar Dwha fyi Bir Elomomi

o Sy Hizlanan teknolojinin ve kiiresel baglantilarin insanlik tarihinde hi¢ olmadigi kadar umut
vaat ettigi ve tehlike arz ettigi, karmasikligin giderek arttidi bir cagda yasiyoruz. Finansal
krizlerin yani sira iklim degisikligi, otomasyon, artan esitsizlik ve kutuplasmayla ilgili so-

runlarin timi ekonomiden kaynaklaniyor ancak, standart ekonomik tahminler bizi yaniltiyor.

Doyne Farmer ve onun kaos ve karmasiklik teorisi alanindaki 6ncti calismalari hakkinda pek cok kitap yazildi. Kao-
su Anlamlandirmak, kendi s6zleriyle ekonomiyi daha iyi yapmak icin bir manifesto sunan ilk kitap. Bir bilim ve fikir
oykusunde Farmer, toplumun karsi karsiya oldugu ekonomik agmazlari ele almak icin bilimsel bir devrimden nasil
yararlanilacagini aciklamak icin derin bilgisini yasamindan 6ykulerle birlestiriyor.

Biyuk veri ve her zamankinden daha gliclt bilgisayarlar kullanarak, ilk kez karmasik sistemler bilimini ekonomik
faaliyetlere uygulayabilir ve kiiresel ekonominin gercekci modellerini olusturabiliriz. Ortaya cikan simulasyonlar
ve gozlemledigimiz ortaya cikan davranislar, karmasiklik ekonomisinin temel tasini olusturuyor. Farmer’a gére bu
yeni bilim, fikirleri test etmemize ve 6nemli 6lctide daha iyi ekonomik tahminler yapmamiza ve nihayetinde daha
iyi bir diinya yaratmamiza olanak taniyacak.

“Gunluk yogunlukicinde hic bir sey size yasamin siirselligini taniyabilmeniz kadar yardimci
olmayacaktir. Siradan insanlarin, bezgin kadinlarin, tinlti sahsiyetlerin hepsinin hayatinda-
- _ ki o temel benzerlikleri, iziintl ve sevincleri gérebilmek, bundaki siirselligin tadini cikarta-
Bagkalarinin Hayati VA e bilmek bir doktora verilmis en buiytk lttufdur belki de. Hayatin sadece trajedisi dedil, ko-
Isbr: 9786255544063 = o medisi de belki ayni siklikta size sunulacaktir. Bunlari algilayabilecek ve duyumsayabilecek
Yazar. Dogan Senoczk # W TR firsatlar sunduduicin yildizlara stikredin.”
Editr: Miige Okur T
Sir William Osler’in yukaridaki s6zleri dogrultusunda 40 yildir doktorluk yapan Dogan
Senocak sadece hastalarini dedil, yasama ait her durumu gézlemlemeyi ve barindirdigi
siirselligi anlayabilmeyi ve yazmayi seviyor. Doktorluk Sanati kitabinda paylastigi mesleki
gozlemlerinin Uizerine bu defa da kendi yasamindaki karakterler tizerinden kurguladigi,
bazilari tamamen gercek, bazilari da bircok yasamdan harmanlanan hayali kisiliklere dayanan ve gercegdin nerede
bitip kurgunun nerede basladigini da okuyucularinin hayaline biraktigi yasam hikayelerini paylasiyor okuyucularla.

Halen serbest muayenehane hekimligi ve bagcilik, sarapcilikla da ugrasmayi stirdiirtiyor.
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Kitap:
Ritmi Yakala -

Stratejiden Uygulamaya
Yeni Nesil Organizasyon

Isbn: 9786255544179
Yazar: Ridvan Akgigek
Editdr: Miige Okur

Kitap:

Yaratici Yikim Ekonomisi
- Aghion ile Howittn
Temalari Uzerine Yeni
(aligmalar

Isbn: 9786255544094

Yazar;
Ufuk Akciit &
John Vian Regnen

Cevirmen:
Kaan Muhammet Sahin,
Tevfik Can Strig

b & L4
S SEALA
KURUMSAL YATIRIMCI
| I | |

Yeni Nesil Organizasyonlarda Déntisumun Ritmini Yakalayin

Degisim artik bir secenek degil, bir zorunluluk. Teknolojinin, musteri beklentilerinin ve is diin-
yasinin hizla evrildigi bu cagda, organizasyonlarin sadece ayakta kalmasi degil, bliytytp ge-
lismesiicin yenilikgi bir yaklasim sart. Peki, bu doniisiim yolculugunu nasil yénetebilirsiniz?

Ritmi Yakala: Stratejiden Uygulamaya Yeni Nesil Organizasyon, is diinyasina girecek geng
RIDVAN AKCICER yeteneklere, liderlere, ekip tyelerine ve donlistim yolculugundaki tim profesyonellere ilham

o vermek icin yazildi. Gercek hikayeler, yalin ve cevik uygulamalardan 6rnekler ve her sektore
uyarlanabilecek pratik 6nerilerle dolu bu kitap, dontistim stirecinde karsilasabileceginiz zor-
luklari asmak ve firsatlari dederlendirmek icin rehberiniz olacak.

Bu kitapta:

Degisime sizin ve organizasyonlarin neden ihtiyac duydugunuzu ve bu ihtiyaci nasil belirleyeceginizi,
Ceviklik ve yalin prensiplerin is diinyasinda nasil dénisturtict bir glic oldugunu,

Gergek organizasyonlardan ilham veren dénisim hikayelerini,

Farkh tlke, sektdr, sirket ve seviyelerden liderlerin kendi deneyimlerinin paylasimlarini,

Stratejik planlamadan uygulamaya, basariya giden yolu nasil insa edeceginizi 6greneceksiniz.

Degisim riizgérlarini yonetmek, yelkenli bir tekneyi firtinada glivenle yonlendirmek gibidir. Bes yil boyunca diinyayi
yelkenle tek basina dolasarak denizcilerin ve kesif tutkunlarinin ilham kaynagi olan Fatih Aksu (Solda) ve teknesi Blue
Horizon, bize sabrin, dayanikliligin ve dogru stratejilerle ilerlemenin 6nemini hatirlatiyor. Aksu’nun bu kitabin okuyu-
cularina verdigi 6zel mesaj, organizasyonel déntstimiin zorluklarini asmak icin bir yol haritasi sunuyor:

“Butun firtinalar gelip Ustimuizden gecer, sabirli ol ve asla vazgecme.”

Tipki yelkenlilerin degisen riizgar kosullarina uyum saglamasi gerektigi gibi, organizasyonlar da dénustim yolculuk-
larinda karsilastiklari zorluklara esnek ve kararli bir sekilde yanit vermelidir. Bu kitap, degisim yolculugunuzda dogru
rotayl bulmaniza ve firtinalara ragmen yolunuza giivenle devam etmenize rehberlik ediyor.

Bulgularimiz, start-up’larin ve kokli firmalarin inovasyonlari arasindaki 6nemli farklara 1sik
tutsa bile, s6z konusu bu bulgularin dogru sekilde yorumlanmalari baglaminda etkili olabile-
cek bazi sinirlamalarin da altini cizmek gerekmektedir. ilk ve en 6nemli sinirflama, analizimi-

e zin, nedensel etkileri dolaysiz bir bicimde belirleyememesidir. Arastirma, yalnizca 6rneklemi-
;mﬂ; e mizde yer verilmis olan inovasyon ekosistemleri 6zelinde gézlemlenmis egilim ile riintileri
EKONOMISI belgelemektedir. Bu nedenle, start-up’lar tarafindan gelistirilen bir teknolojinin, koklii firma-
. lar tarafindan gelistirilmis olsaydi nasil bir sonu¢ doguracagini kestirmeye calismak yerine,
bu iki farkli organizasyon tiriniin temelde farkli inovasyon sireclerine yoneldigini goster-
mekteyiz.

Ayrica, organizasyon yapllarinin inovasyon Uizerindeki nedensel etkilerini arastirma hatlari,
yenilikciler veya finansman kaynaklari gibi fakttrlere dayali secilim etkilerinden ayirma cabasi glitmiiyoruz. S6z ko-
nusu faktorlerin organizasyon turleri arasinda ciddi 6lgtide farklilik géstermelerini bekliyor ve analizimizde de tiim bu
faktorlerin birlesik etkilerini belgelemeye odaklaniyoruz. Ornegin, “start-up avantaji”na dair bulgularimizin kismen
secim etkisinden kaynaklaniyor olmasi muhtemeldir.

Ozel bilgiye erisim, finansman kisitlari veya diger etmenler nedeniyle, start-up’lar genellikle daha az sayida, ancak
yuksek etki potansiyeline sahip inovasyonlari gelistirirken, koklu firmalar daha fazla sayida inovasyon Uretir, ancak
bunlarin ortalamaya bakildiginda daha dusiik atif almakla kalmayip, 6zgtinliik ve genellik acisindan da daha sinirli
yapida oldugu gézlemlenir. Bu calismada, secilim etkisini, start-up’larin gelistirdikleri teknolojilere yaptiklari dogru-
dan katkidan bagimsiz olarak dederlendirme cabasi gitmuiyoruz.
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Kitap:

Para Farkindaligh -
Parayi Nasil Kazanir,
Nasil Korur ve Nasil
Katlarsin?

Isbin: 9786255544186

Yazar: Cristina Benito

Cevirmen:
Tugba Basaran

Finansal bagimsizlik yolculuguna ciktiginizda, sizden stiphe eden, bunu basaramayacagini-
z1 sdyleyen insanlar her zaman olacaktir. Ulasmak istediginiz yasam tarzinin ve 6zgurltgun
yalnizca belirli bir grup insan icin oldugunu bile séyleyebilirler. Hatta, kendi basiniza kaldigi-
nizda, yeterince akilli ve yetenekli olmadiginizi, baslamak icin cok yash veya ¢cok genc oldu-
dgunuzu bile dustinebilirsiniz.

Ancak, tim bu stiphelere ragmen, kendiniz icin kurdugunuz hayalleri gerceklestirmeye yete-
cek kadar zamaniniz ve kapasiteniz oldugunu bilin. Poptiler bir Zen atasézii der ki: “Ogrenci
hazir oldugunda 6gretmen ortaya ¢ikacaktir.” Su anda bu kitabi almanizin bir nedeni de iste
bu.

Bir daha asla maas karsiligi calismak zorunda olmamanin nasil bir sey oldugunu hentz bil-
miyorum. Hala yolculugumun basindayim, ancak kendi deneyimlerime dayanarak sdyleyebilirim ki, bu yolculugun
her asamasinda paraniz ve hayatiniza dair daha fazla esneklik ve 6zgurliik sahibi olacaksiniz. Ve bu, heniiz finansal
olarak bagimsiz olmasaniz bile gecerli.

Journey to Launch podcastlerini hazirlamak icin, finansal bagimsizliga ulasma yolunda kendi yolculugunu yasayan
uzmanlarla ve diger bireylerle yaptigim ytizlerce réportaj ve kisisel deneyimlerim sayesinde zengin bir bilgi birikimi
elde ettim. Bu bilgileri, kendi deneyimlerimi kullanarak, uygulanabilecek parcalara ve adimlara ayirdim. Bu yonerge-
ler, yaygin hatalardan kaginmaniza ve yolculuk boyunca basariya ulasmaniza yardimci olacaktir.

Seni mutlu edecekse sana bir elmas ytiziik alacagim dostum
CRISTINA DINITO . .
Senimutlu edecek her seyi alirim dostum

PARA Cuinki para benim icin cok 6nemli degil

FARH IEDHTL_'EI Ama para bana aski satin alamaz
o a Beni de sevecedini sdylersen, sahip oldugum her seyi sana veririm

3 . Verecek ok seyim olmayabilir ama sahip oldugum her seyi sana veririm
. g, ’ Para benim icin cok dnemli degil
i Ama para bana aski satin alamaz

Beatles’in sarkisinda sdyledigi gibi, para sevgiyi satin alamaz, arkadaslarini veya zihinsel hu-
zurunu da. Ozetle para, hayati satin alamaz, hayatin en iyisini de.

Sevip de kaybettigin biriyle bir saat daha fazla birlikte olabilmek icin ne kadar 6derdin? Esi benzeri bulunmayan bir
glin batiminin degeri ne kadar?

Bize mutluluk veren seylerin pek cogu parayla satin alinamaz. Ancak bunlarin tadini cikarmak icin iki seye ihtiyacimiz
vardir: zaman ve huzur. Her ikisi de israf veya cilgin yatirimlar yapmadan, bir yandan hayatin eniyi yanlarini yakalarken
bir yandan sessizce bliytiyerek ekonomimize iyi bakmamiza baghdir.

Para tek basina neiyi ne de kéttidir. Bu, parayi nasil kullandigimiza bagli olarak degisir. Bu sebeple para, gardiyanimiz
olabilecegi gibi 6zgurluglimiiziin anahtari da olabilir.

Para Farkindaligi yontemi bize bu gliclt enerjiyi varolusumuzu karmasiklastirmak yerine kolaylastirmak, blytrken
daha hafif hissetmek ve net kararlar almak icin kullanmayi 6gretir.

Bana parayla nasll bir iliskin oldugunu sdyle sana nasil yasayacagini séyleyeyim.

Umarim bu kitap tiim yonleriyle refaha ermene ve Para Farkindaligi’ni hayatina giinbegtin dahil edebilmene katki
sadlar. Boylece ekonomin paranin satin alamayacadi ve hayatin tadi tuzu olan tim harika seylerin tadini cikarmamak
icin artik bir sorun veya bahane olusturmaz.
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Kitap:
Bilinmeyen Borsa

Sihirbazlar

Isbn: 9786057400680
Yazar. Jack D. Schwager
Cevirmen: Al Persembe

Duinyanin eniyiislemcilerinden bazilarinin; piyasalar hakkinda nasil diisindtugun, islem-
cilik hakkinda ne bildigini; nasil gelistigini; hangi hatalardan kacinmayi 6grendigini; diger
islemciler icin ne tir tavsiyeleri oldugunu 6grenmek istiyorsaniz, burada 6gretici olan cok
sey bulacaksiniz.

-2 bin 500 dolar ile baslayarak izleyen 17 yilda piyasadan 50 milyon dolar kar ceken bir
Universite mezunu.

-27 yillik vadeli piyasalar islemciliginde, yillik ortalama ylizde 58 getiri saglayan eski bir
reklamci.

-Temel veya teknik analizden yararlanmayan, kendi benzersiz islemcilik yaklasimini gelis-
tirerek 83 bin dolarini 21 milyon dolar yapan bir hisse senedi islemcisi.

-13 yillik meslek hayatinda, ilk yilindan itibaren hesabi hicbir zaman ytizde 10’dan fazla erimeyen ve yilda ortala-
ma ylizde 337 kazanc getiren bir vadeli piyasalar islemcisi.

-GUn ici al sat stratejisi, hem tek-uzun-pozisyon hem de hedge fonlarin yiizde 99’'undan cok daha iyi getiri/risk
performansina ulasan Cekyali bir bellboy.

-20 yilhk meslek hayatinda, istikrarli islemcilik basarisi saglayacak karsit bir metodoloji gelistirmeden 6nce ikiser
kez yarim milyon dolar kazanip kaybeden bir vadeli piyasalar islemcisi.

-Piyasa gelismelerine gére otomatik islem acan kendiyazilimini tasarlayarak 10 yillik olaganustu bir getiri/risk per-
formansina ulasan eski bir deniz piyadesi.

-Herhangi bir ay sonunda azami hesap erimesi ytizde 11’i asmamis ve yilda ortalama ylizde 280 kazanmis bir va-
deli piyasalarislemcisi.

-Kendi kendine 6grendidi programlama becerileri ile tasarladidi hisse senedi alim satim sistemiyle son 20 yilda
ortalama ytizde 20 kazanan (ayni sure icinde S&P 500’un sagladidi getiriden cok daha fazla) bir mizik bolumu
mezunu.

-Bir zamanlar profesyonel tenisci olmayl umut ederken neredeyse 10 yillik bir stirede, yilda ortalama ylizde 298
gibi olaganustu bir getiri saglayan bir vadeli piyasalar islemcisi.

-Yatirim amacli uzun pozisyonlarini, piyasa gelismelerine gore girdigi kisa vadeli zamanlama pozisyonlariyla bir-
lestirerek, hem getiri hem de getiri/risk baglaminda S&P 500 performansini tige katlayan bir hisse senediislemcisi.

COK SATANLAR LISTESI

Kitap Yazar Yayinevi

Cikista Bulugalim Dilek Er Scala Yayincilik ilayda Ari
Kaosu Anlamlandirmak J. Doyne Farmer Scala Yayincilik ilayda@scalakitapci.com
Ritmi Yakala Ridvan Akgicek Scala Yaymcilik
Yaratici Yikim Ekonomisi Ufuk Akgigit & John Van Reenen Scala Yayincilik
Finansal Ozgirliige Yolculuk Jamila Souffrant Scala Yaymnciltk
Para Farkindaligi Cristina Benito Scala Yayincilik
Gong Yatinmetgin Caliyor! Mine Uzun, Mert Yilmaz Scala Yayincilik
Ik 90 Giin Michael Watkins Optimist
Para Oyunlart Islam Memig Girdap Kitap
Sirket Var Sistem Yok Tung Vidinli Kitapita Yayincilik
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PARA MESELESI

Hayatta sagliktan sonra en 6nemli meselemiz para...
Onu kazanmak, korumak ve biytitmek... Fakat bu

ict birbirinden tamamen farkli yeteneklerdir ve cogu
zaman tek bir kiside ayni anda bulunmaz. Ustelik para
sadece bir dedisim araci degil, bazen giic, bazen 6zgiir-
Itk, bazen de bir “asil tendonu”dur.

Cogu seyi kendimiz icin degil, o seyin bize vadettigi
imaj icin satin aldigimiz modern tiiketim toplumunda
glict hizli bir arabada, asaleti sik bir elbisede, cekiciligi
pahali bir rujda, 6zgurligi ise akilli cep telefonlarinda
buldugumuzu sanarken reklamlarin kiskirttigi arzularla
tikettigimiz seyin kdlesine dénilistiyoruz.

iste bu kitap, iktisadin ve psikolojinin rehberliginde
insanin parayla olan iliskisini sorgularken gelir esitsizlik-
lerinden tiiketim aliskanliklarina, tasarruf kiltirinden
yoksullugun gelecegine; gelir, harcama, tasarruf ve

risk arasindaki genis cerceveden bakarak toplumsal
gerceklere i1sik tutuyor ve “neden gecinemiyoruz?”
sorusuna cevap ariyor.

Dijitallesen dlinyanin getirdigi yeni diizeni incelerken
parayl hayatin merkezine koymadan ama onsuz da
adim atilamayacagini kabul ederek, parayi yénetmenin,
ona hakim olmanin ve ondan anlamli bir yasaminsa
etmenin ipuclarini veriyor.




SANAT KURUMSAL YATIRIMCI ‘

[ Deha CUN R

GARANTI BBVANIN
Destekleri Isigmda

farueu | Salt'in Faaliyetleri
gt Garanti BBVA

Garanti BBVA Genel Midir Yardimcisi Ebru Tascl
Firuzbay ile bir araya geldim. Salt’i ve gelecek vizyonunu
konustuk. Dolu dolu gegmekte olan 2025'i ve yeni yilin
ne projeler getirecegini dinledik. Finans sektort basta

‘ Kultar-sanatin
!! erisilebilirligi ve

bilgi Gretiminin olmak (izere 6zel sektdriin gliclii aktorlerinin iilkemiz
.. . kiiltdr ve sanatina yatinm yapmasinin 6nemine degindik.
desteklenmesi Icmn lyi okumalar dilerim. Ebru Hanim’a zaman ayirdigi icin ve
ca Il§1yoruz. kiymetli paylagimlarindan otiri tesekkr ederim.

Deha Cun: Garanti BBVA'nin kiiltiir sanat vizyonunu nasil
tanimlarsimz?

Ebru Tasa Firuzbay: Surdurilebilirligi kurum kaltirimaziin temel bir
parcasi olarak goriiyoruz. Toplumsal fayda odakli yatinmlarimizda bu an-
layisi glicli bir sekilde ortaya koyuyoruz. Sosyal etki yarattigimiz alanlarin
basinda kiiltlir ve sanat geliyor... Kurucusu ve daimf destekcisi oldugu-
muz Salt, bu vizyonun en somut 6rneklerinden biri. Sergiler, film goste-
rimleri, sdylesiler, atolyeler ve kapsamli arsivler araciligiyla kultiir ve sana-
tin kapilarini herkese Ucretsiz olarak aclyoruz. Kapsayiciligin daha adil ve
yasanabilir bir gelecegin temeli olduguna inaniyor; bu ilkeyle Giretmeye
devam ediyoruz.

Deha Cun: Bu yil Salt’ta 6ne cikan etkinlik ve projeler nelerdi?

Ebru Tasci Firuzbay: Salt, her yil farkli disiplinleri bir araya getiren ve
glincel meseleleri tartismaya acan programlariyla fark yaratiyor. Buyil da
oldukga yogun ve zengin bir takvimle karsimizda.

Salt Galata’da “Karanlik Diin-
ya” sergisi devam ediyor. Sergi,
bir sanatgi ile bir senaristin
disiplinlerarasi arastirmasina
dayaniyor. Salt’tan Giilce Ozka-
ra tarafindan programlanan
“Karanlik Dunya”, 14 Aralik
2025’e kadar ziyarete acik

Karanlik Diinya
olacak.

Salt Beyoglu’ndaki Mutfak alaninda
ise “Anadolu’nun Bitki Mirasi” sergi-

Garanti BBVA sine ev sahipligi yaptik. Turkiye’den
47 bitki ressaminin 80 calismasi;
Genel MUdUr Yardimcisi herbaryum &rnekleri, tarihsel belge-
. ler ve nadir eserlerle bir araya geldi.
Ebru Ta§C| Firuzbay Anadolu’nun renk, doku ve kokula- .

rina yon veren bitkilerin izini stiren || onadoiunun Bitki Mirast
sergi, yerel bitki turlerinin tasidigi
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genetik ve kulttrel mirasin 6nemine dikkat cekti. Sergi, Burcin Cin-
gay’in rehberliginde diizenlenen turlar, yetiskin ve cocuklara yone-
lik atolyeler ile de ziyaretcilerine farkli bir deneyim sundu.

“Hayvanlarin Yasami” sergisi de Turkiye ve farkli cografyalardan
sanatcilarin insan-hayvan iliskilerini merkezine alan islerini bir
araya getirdi. Insan ve hayvan arasindaki musterek varolustan
tahakkiime uzanan iliski bicimlerini ele alan sergi, ortak yasam
Uizerine yeni diisinme bicimleri 6nerdi. 5 Haziran Duinya Cevre
Gunu kapsaminda “Bu Son Sansimiz mi?” adl gésterim prog-
rami izleyiciyle bulustu. Salt’in 2015’ten bu yana stirdurdtigu bu
programda, iklim degisikliginin cevresel ve toplumsal etkilerine
odaklaniliyor. Gelecek kusaklar icin kultir mirasinin koruyucusu
ve bilgi Ureticisi olma sorumluluguyla, iklim krizine dair farkinda-
lik yaratmayi ve yeni bakis acilari sunmayi amacliyoruz.

Hayvanlarin Yasami

Eylil ayinda Salt Beyoglu'nda “90’lardan Beri Hali’dayiz” adli
baska bir arastirma odakli sergi actik. Sergi, Mimar Sinan Guzel
Sanatlar Universitesi (MSGSU) Resim Bélimi’ne bagl olarak
faaliyet gosteren Hali Atélyesi’nin sanat editimine yaklasimini ve
kolektif Gretim anlayisini odagina aliyor. “90’lardan Beri Hali’da-
yiz” 1 Mart 2026’ya kadar Salt Beyoglu'nda devam edecek ve ser-
gi kapsaminda gelistirilecek pek cok etkinligi de izleyicilerimizin
takip etmesini 6neriyoruz.

—_—

B 90’ lardan beri HALT' day1z

-

Lr.-.'.u

Deha Cun: Salt ile arastirmalar nasil destekliyorsunuz?

Ebru Tasa Firuzbay: Salt’ta arastirma tabanli Uretimlere
buytik 6nem veriyoruz. BBVA Vakfi is birligiyle 2024-2026 yillar
arasinda strdurdigumuz Salt Sanatsal Arastirma ve Uretim
Destek Programi, sanatgcilara arastirma ve uretim streclerinde
destek olmayi hedefliyor. Bu yil programa 210 basvuru yapildi
ve dederlendirme sureci uluslararasi bir secici kurul tarafindan
yurtttldu. Gunes Terkol’un “Layers of a Migration Story” ve Onur
Gokmen'’in “Subsoil” projeleri desteklenmeye deder bulundu.
Her iki sanatciya da 20.000 Euro tutarinda destek sagliyoruz.

2013 yihindan bu yana devam eden Salt Arastirma Fonlari (SAF)
ile ise Turkiye'nin kent, toplum, ekonomi, sanat, mimarlik ve ta-
sarim tarihine isik tutan projelere destek veriyoruz. Bugiine ka-
dar toplam 86 projeye fon saglayarak disiplinlerarasi, yaratici ve
toplumsal hafizaya katki sunan arastirmalarin hayata gegmesine
katkida bulunduk.
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Bu yil da 220 basvuru arasindan
secilen sekiz projenin her
birine, 70.000 TL tutarinda
fon destedi sagliyoruz.
Ayrica ilk kez olustur-
dugumuz Garanti
BBVA Ekonomi Tarihi
Fonuile iki arastirma
projesine 6zel
destek veriyoruz.

Bu fon araciligiyla
ekonomi tarihi ala-
nindaki akademik
Uiretime surdurule-
bilir bir katki sunmayi
hedefliyoruz.

Projelerin bulgularini,
Aralik ayinda Secici Kurul’'un
katilimiyla gerceklestirecegi-
miz sunumlarda paylasacagiz. Her
yil oldugu gibi bu yil da toplumsal bellege deger katan 6zgiin ve
yenilikci arastirmalar desteklemekten buytik mutluluk duyuyo-
ruz.

Arastirmalarin ve arastirmacihidin desteklenmesinin hem top-
lumsal bellegin korunmasi hem de yeni bilgi tiretimi acisindan
cok degerli olduguna inaniyoruz. Salt’la beraber arastirma proje-
lerinde birlikte 6grenmeye ve tartismaya acik bir zemin sunmaya
devam edecegiz.

Deha Cun: Peki, Salt’in 2026 vizyonunda neler var?

Ebru Tasa Firuzbay: 2026’ya, Salt’in sanat, tasarim, mimarlik,
toplum ve ekonomi alanlarina odakl arastirmalar arasinda
kurdugu kopruleri daha da glclendirdigi bir donem olarak
bakiyoruz. Bir yandan 2 milyonu askin belgeyi iceren dijital
koleksiyonlari yeni arsivlerle zenginlestirirken diger yandan
kutiphanede kullanicilara sunulan kaynaklari cesitlendirerek
genis bir kitleye Uicretsiz erisim saglamaya devam edecegiz.

Diger yandan, farkh sektorlerle yeni is birlikleri gelistirerek pro-
jelerimizin surdurdlebilirligini ve sosyal etkisini artirmayi hedef-
liyoruz. Genc izleyici ve kullanicilan kultur hayatina daha aktif
bicimde dahil eden programlarla, yeni bilgi tiretimi yolculugunda
onlara eslik etmeye kararlyiz.

Salt’in 6ntiimiizdeki dénemde de kiiltir-sanat alaninda olustur-
dugu bu ekosistemi yenilik¢i icerikler ve acik erisim anlayisiyla
daha da biylitmeye; toplumun her kesimine ilham verecek bir
paylasim alani sunmaya devam edecegine inaniyoruz.

Deha Cun: Finans sektorii ve 6zel sektor kurumlarinin kiiltiir-
sanat alanina yatinm yapmasimi ekonomik ve toplumsal
acidan nasil degerlendiriyorsunuz?

Ebru Tascl Firuzbay: Kultur-sanat alanina yapilan yatirimlar
yalnizca yaratici endustrileri dedil, gtindelik yasami, toplumsal
hayati ve ekonomik diizeni de gliclendiriyor. Kiiltur, yaraticiligi,
inovasyonu ve dusunsel cesitliligi besliyor. Biz de uzun yillara
dayanan kultiir-sanat desteklerimizi bu perspektifle gelistiriyor;
farkli katmanlarda distinme, Giretme ve paylasma kapasitesine
katki sunuyoruz.

Ayni zamanda kiltiir-sanat, cok kilttirlt bir diyalogun, yerel ve
uluslararasi etkilesimin en etkili araclarindan biri. Kiiltiir, sanat ve
bilgi Giretiminin desteklenmesiyle ortak dedger yaratimini basara-
cagimiza inaniyoruz. Bu acidan bakildiginda, Turkiye'nin sanat
alanindaki temsili, kiiltiirel Gretim glicti ve kiiresel 6lcekteki go-
runtrltigu de bizler icin buyuk bir gurur kaynagi.



Avrupa Yatinm Fonlan
2025 2.Ceyrek Gorunimdi
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 UCITS ve AIF net varliklari ikinci ceyrekte %1.6 artisla
23.55 trilyon Euro’ya ulasti.
* UCITS ve AlF’lere ayni dsnemde 142 milyar Euro net para girisi
olurken, 6nceki ceyrekte yasanan 219 milyar Euro’ya gére azaldi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
(EFAMA), 2025 ikinci ceyrek donem istatistiklerini
acikladi. UCITS ve AIF net varliklari 23.55 trilyon Euro
ile 6nceki ceyrege gore ylizde 1.6 arttl.

UCITS net varliklarda %?2,1’lik bir artis kaydederken,
AlF’ler %0,6’lik miitevazi bir artis yasadi.

UCITS ve AlF’ler, 2025’in 1. ceyredindeki 219 milyar
Euro’dan sonra ikinci ceyrekte 142 milyar Euro net
giris cekti. UCITS, bir 6nceki ceyrekteki 214 milyar
Euro’dan 154 milyar Euro’ya azalan net giris yasadi.
AlF’ler, bir onceki ceyrekteki 5 milyar Euro’luk net gi-
rise kiyasla 12 milyar Euro’luk net cikis kaydetti.

Uzun vadeli fonlar, 2025’in ilk ceyregindeki 181 mil-
yar Euro’dan 87 milyar Euro’ya azalan net giris kay-
detti. Tum uzun vadeli fon kategorilerinde net giris-
ler yasandi. Tahvil fonlari, 2025’in ilk ceyregindeki
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76 milyar Euro’dan 45 milyar Euro’ya inen net giris
gordu. Hisse senedi fonlari, 2025’in ilk ceyredindeki
64 milyar Euro’dan duistisle 20 milyar Euro net giris
kaydetti. Coklu varlik fonlari, bir 6nceki ceyrekteki21
milyar Euro’ya kiyasla 12 milyar Euro net giris alabil-
di.

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklari (Trilyon Euro)
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UCITS ve AlFs Net Satislari (Milyar Euro) Fon Turiine Gore Net Satislar (Milyar Euro )
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Kiuresel Yatirrm Fonlan
2025 2.Ceyrek GorUinimii

¢ Diizenlenmis acik uclu fon varliklari kiiresel olarak
ikinci ceyrek sonuitibariyle 74.03 Trilyon Euro oldu.

* Yatirim fonlarina ikinci ceyrekte toplam 629 milyar Euro para girisi yasandi.
Onceki ceyrek dsnemde 541 milyar Euro giris olmustu. Cin, ikinci ceyrekte
237 milyar Euro net giris kaydetti ve bu, bir 5nceki ceyrekteki
97 milyar Euro’luk net cikistan keskin bir geri déniis oldu.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirim
Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Invest-
ment Company Institute (ICI) tarafindan derlenen ve 46
Ulkeyi kapsayan 2025 yiliikinci ceyrek istatistiklerine gore,
duizenlenmis acik uclu fon varlik buytiklugu kiiresel olarak
74.03 trilyon Euro oldu.

ABD dolarn cinsinden 6lclilen diinya ¢apindaki yatirm
fonu net varliklari, 2025’in 2. ¢ceyredi sonunda %8,5 arta-
rak 86,8 trilyon ABD dolarina yukseldi.

Kuresel olarak hisse senedi fonu varliklari 2025’in 2. cey-
reginin sonunda %?2,4 artarak 33,9 trilyon Euro’ya yiiksel-
di. Tahvil fonu varliklari %2,2 dususle 13,5 trilyon Euro’ya
gerilerken, coklu varlk fonlari %0,5 dususle 10,6 trilyon
Euro’ya geriledi. Diger fonlar %1,9 artis kaydederken,
gayrimenkul fonlari %0.6 geriledi. Para piyasasi fonu
(PPF) varliklari %4,1 dususle 10,5 trilyon Euro’ya geriledi.

ikinci ceyrek sonu itibariyle, hisse senedi fonlari, din-
ya capinda dizenlenmis acik uclu fon net varliklarinin
%45.8'ini olusturuyordu. Tahvil fonlarinin payr %18.3,
coklu varlik fonlarinin payi ise %14.3 olarak gerceklesti.
PPF varliklari diinya capindaki toplamin %14.2’sini temsil
ediyordu.

Duinya capinda diizenlenmis acik uclu fonlarin net satis-
lari, bir 6nceki ceyrekteki 541 milyar Euro’dan 2025’in 2.
ceyreginde 629 milyar Euro’ya yikseldi.
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Cin, 2025’in 2. ceyredinde 237 milyar Euro net giris kay-
detti ve bu, bir 5nceki ceyrekteki 97 milyar Euro’luk net ¢i-
kistan keskin bir geri dénis oldu. Cin’deki uzun vadeli fon-
lar, 2025’in ilk ceyredindeki 60 milyar Euro’luk net cikisa
kiyasla 128 milyar Euro net giris bildirdi. Tahvil fonlari, ilk
ceyrekteki 49 milyar Euro’luk net cikisa kiyasla 102 milyar
Euro net giris kaydederek fon girislerine dnculik ederken,
bunu 2025’in 1. ceyregindeki 2 milyar Euro’luk net cikisa
kiyasla 23 milyar Euro net girisle hisse senedi fonlariizledi.

Uzun vadeli fonlar, 2025’in ilk ceyregindeki 395 milyar
Euro’dan dususle 388 milyar Euro net giris cekti. PPF net
satislari, bir nceki ceyrekteki 146 milyar Euro’ya kiyasla
241 milyar Euro’ya yiikseldi.

Hisse senedi fonlari, 1. ceyrekteki 149 milyar Euro’dan 67
milyar Euro’ya dusen net giris kaydetti. Tahvil fonlari, bir
onceki ceyrekteki 214 milyar Euro’ya kiyasla 274 milyar
Euro net giris gordu. Coklu varlik fonlari 9 milyar Euro net
cikis kaydederek art arda on Uiclincli ceyrekte net negatif
satis yasamis oldu.

ETPFler, 2025’in 2. ceyredinde bir dnceki ceyrekteki 442
milyar Euro’dan 358 milyar Euro’ya inen net giris aldi.



'J

EFAMA

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Duzenlenmis Acik-Uglu Fonlar Kiresel Varliklari Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Fonlari Para Girisi
(Trilyon Euro, ceyrek sonu) (Milyar Euro)
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Toplam Diizenlenmis Acik-Uglu Fonlar m Fon Sepeti Fonlar ® Uzun Vadeli Fon Girisleri Para Piyasasi Fon Girisleri

Riskolog ile
Fon ve Portfoy Yonetiminde
Yeni Bir Cag Basliyor!

Riskolog, web tabanli ve yenilikgi bir robo-danismanlik

gaunt model dizayn platformu sunar. Analyzer, Profiler,

Robo ve Mobile modiilleri ile yatinm stratejilerinizi ileri tasiyin.
API'lar ile, Uretilen degerleri istediginiz platformunuza
entegre edin. Forecaster ve Trader 6zellikleriyle gelecegi
tahmin edin ve dogru adimlari atin.

Simdi kesfedin! Daha fazlasi icin riskolog.com

Financial Information News Network

riskolog BllNeT
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A Tuirkiye’nin Ekonomi Giindeminden Kisa Kisa...

Son ekonomik veriler ekseninde, Tiirkiye’nin giincel
ekonomik durumuna g6z atalim:

Once biiyiime... Buiyiime rakamlarini neden takip ediyoruz?

Clinkt buytime gostergeleri, ekonominin hangi alanlarda gtic-
lendigini veya hangi alanlarda zayifladigini anlamamiza yardim-
ci oluyor. Ulkede gelirler artmis mi ya da azalmis mi, Gretimin ve
harcamalarin katkisi ne kadar olmus, hangi sekt6r biiytimeyi ne
Olctide desteklemis veya sinirlamis gibi sorulara yanit veriyor.
Ayni zamanda yduritllen faiz politikasinin ve kamunun attigi
adimlarin etkisini degerlendirmemizi sagliyor.

Simdirakamlara dénelim:

Hatirlarsak, Eyltl ayi basinda, 2025 yilinin ikinci ceyregine iliskin
buylime gostergeleri yayimlanmisti. Ekonomik aktivite, 2025’in
ikinci ceyreginde yillik ytizde 4,8 buyimus; yuizde 4,8'lik buytime
beklentilerin tizerinde geldigi icin pozitif bir stirpriz olarak deger-
lendirilmisti. Tuketici harcamalarindaki hizl artisin ve yatirimlarin
glclii seyrinin, yani ic talepteki canlihdin biiyimeyi 6nemli 6lcu-
de destekledigini gormustiik. Kamu harcamalari ise gerileyerek
buylmeyi sinirlayan faktérlerden biri olmustu. Harcamalardaki
disus buyumeyi sinirlasa da enflasyonla miicadeleye olumlu
katki olarak yorumlanmisti.

Gelelim dis talebe, ikinci ceyrekte ithalatin ihracattan daha hizli
atmasiyla net dis talep buiytimeyi olumsuz etkilemis, dis ticaretin
bu olumsuz durumu iyimser havayi sinirlamisti.

Biyiimeye Katki (Baz Puan)

_—Yatwamiar - Talep

_— et O Takep

— g (%) (S48 Uksen)
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Kaynak: EquityRT Finansal Analiz Platformu

Uretim tarafinda ise tarm biiylimeye negatif; sanayi, hizmet ve
insaat pozitif katki sunabilmisti. Ozellikle hizmet sekt6rii, ekono-
minin bliylimesine en fazla destek olan sektdr olmustu.

ikinci ceyrekteki giclii biiylime performansi, Giclincii ceyrek icin
yuksek bir baz olusturdu. Uglincti ceyrek buiyime verilerinde
yine ic talep desteginin ve tiiketim artisinin etkilerini gérecegiz
ancak yuksek faiz maliyeti ve net ihracat buylimeyi yavaslatabilir.
Piyasa beklentisi, ticlinct ceyrekte buyiimenin ikinci ceyrek ka-
dar hizli olmasa da pozitif kalmasi yoniinde.

Enflasyonla miicadelede yolumuz uzun

Ekim ay1 basinda Eyliil ayina ait enflasyon verilerini aldik. Ayin
ilk guinii aciklanan ITO istanbul Gegim Endeksi, Tuirkiye'nin eko-
nomik olarak en dinamik sehri olan Istanbuf’ dakl tuketici harca-
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malari ve talep egilimleri hakkinda
oncii bir gosterge olarak kabul
ediliyor. ITO’nun ardindan Turkiye
genelindeki tiiketici fiyatlarini yan-
sitan ve TUIK tarafindan yayimla-
nan resmi enflasyon gostergeleri
yayimlandi. Her iki enflasyon verisi
de, fiyat artislarinin yiksek seyrini 3
korudugunu gosterdi. -

i

ITO verilerine gére Eyliil ayinda
istanbul’da fiyatlar aylik yiizde
3,9 artarken, TUIK verilerine gére
Turklye genellnde bu artis yiizde
3,2 oldu. Yillk enflasyon ise ITO
verilerine gére yiizde 40,6, TUIK
verilerine gore ise ylizde 3} 3 ola-
rak gerceklesti. Stiphesiz Istanbul
gibi bilyuik sehirler Turkiye genelinden daha ytiksek enflasyonla
yaslyor.

Ozge GURSES
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Kaynak: EquityRT Fmansal Analiz Platformu

Her iki endekste de gida, egitim, hizmet, ulastirma ve konuttaki
kati fiyatlar, dezenflasyon stirecinin sanlldlgl kadar hizliilerleme-
diginin bir gostergesi oldu. ic talepteki bu canlilik nedeniyle TCM-
B’nin de faiz indirim hizini yeniden g6zden gecirmesi ve yil sonu
enflasyon tahminlerini yukari yonlt giincellemesi beklenebilir.

Biitcede vergi gelirleri giiclii

Biitce dengesi neden dnemlidir diye bir soru sormaya gerek yok
sanirim. Bireyler olarak hepimizin bir biitcesi var. Gelirlerimiz ile
harcamalarimiz arasindaki fark, bize harcamalarimizin mi yoksa
gelirlerimizin mi adir bastigini gosteriyor. Eger harcamalarimiz
gelirlerimizi asiyorsa harcamalarimizi kisitlamak ya da ilave kay-
nak bulmak gerekir. Gelirimiz harcamalarimizdan ytiksekse eli-
mizde fazladan kaynak var demektir. Benzer mantik hiiktimetler
icin de gecerli.

Simdi, son rakamlara bakalim:
Agustos ay1 butce gerceklesmelerinde dikkat cekici noktalar var:

Kamu biitcesi aylik 96,7 milyar TL fazla verdi, bu fazlanin arka-
sinda ozellikle vergi gelirlerindeki neredeyse yillik ytizde 100t
bulan giiclt artis 6n plandaydi. Kurumlar vergisi tahsilatindaki ve
gelir vergilerindeki olagandisi artis, ic talepteki canliidin blitceye
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dogrudan yansimasi olarak yorumlandi. Ayni sekilde KDV ve OTV gelirleri, yillik TUFE’nin tizerinde artarak tiiketim egilimlerinin giiclii
seyrini korudugunu gosterdi.

KDV ve QTV gibi dolayli vergiler dogrudan tiiketim tizerinden aliniyor. Bireyler ne kadar fazla mal ve hizmet satin alirsa bu vergilerin
tahsilati o derece artiyor. KDV ve OTV gelirlerindeki gliclii yiikselis, bize ekonomide i¢ talebin gliclt seyrettigini gésteriyor.

Gelirvergisive kurumlar vergisi de ayni sekilde ekonomideki canliligin bir aynasi niteliginde. Sirketler ne kadar kar ederse, dedikleri ku-
rumlar vergisi o kadar artiyor. Bireylerin gelirleri ylikseldikce de gelir vergisi tahsilati artiyor. Dolayisiyla vergi kalemlerindeki olaganustu
artis, ekonominin canli oldugunaisaret eden dolayli g6stergelerden biri olarak kabul ediliyor.

Butcenin harcama tarafindaki tablo 6nemli detaylar barindiriyor:

Faiz giderleri yillik bazda ylizde 85’i asarak 179,7 milyar TLye ulassa da toplam giderler icindeki payi ytizde 15’le sinirl kaldi. Cari trans-
ferler, personel giderleri ve yatirim gibi harcamalarin da enflasyonun tizerinde artmasi, kamu butcesinde harcamalarin agirhiginin str-
diguneisaret etti.

Ayhic Yilbagindan Beri 12 Ayhk KOmalatif
Milyar TL Adustos 25 Adustos 24 Dedisk Austos 25 Adustos 24 Dedisim | Adustos 25 Adustos 24 . . R
Merkezi Yonetim Gelirleri 1288.07 690.72 86.5% 798357 525302 52.0% 1140338 746478  Yllinilk sekiz ayinda kiimu-
Genel Bitge Gelreri 126380 67578 87.0% 776647 511163 519% 11097.85 727645  |[atif bitce acigi 907,6 mil-
Varg! Gelirleri 115040 57671 99.5% 687170 440181 56.19%  9775.16  6306.87 L ile a6 |
Gelir Uzerinden $38.82 15651 244.3% 253623 137645 3843% 357765 1gses.2¢ Yar IL lle gecen yilin ayni
Gelr Vergisi 24592 13607 80.7% 169245 87584 93.2% 234428 117174  dOnemine gore geriledian-
Kurumiar Vergisi 252.90 2044 1333.3% 84377 50061 685% 123337 81353 cakOrtaVadeliProgram'da
Mal ve Fizmet Uzerinden 394.88 25635 54.0% 262247 174306 50.5%  3766.58  2468.89 g
KOV 144.11 8784 €41%| 96546 60300 60.4% | 135515  so208 VI sonu ¢ hedefin 2,2
otV 18546 12820 47.8% 121377 &7172 392% 179331 128717 trilyon Tlye revize edildigi-
Dis Tie. Alinen Verg 16621 13129 266% 127641 100472 27.0% 133691 146309  ni gdz 6niine alirsak, mali
Vergl Drs: Gelirler 128807 69072 86.5% 798357 525302 52.0% 1140338 746478 disiolinin siurlarnin sim-
Merkezl Yénetim Bitge Giderleri 119137 82031 452% 889120 622657 428% 1344525 S99 . dp andidini o3 >
Faiz Harig Harcamalar 101164 72327 39.9% 746544 546256 36.7% 11513.04 839140  CIAEN zOriandigini goruyo-
Personel 303.08 22973 31.9% 237296 176153 34.7% 327745 225953  ruz. Eger gelir performansi
e AMGGL 0% 7553| sowm|| ems2  asee0| eram| useas  masgl] Ol seyrini koruyamaz-
nm R o R M . . . .. .
Cari Transferier w4936 30192 48.8% 335069 240775 392% 430686 3934 5% bUtce dengesinde son
Sosyal Guvenik 7.48 510  46.8% 50.18 3335 50.5% 7089  asa4s  aylarda yakalanan olumlu
Faiz Giderieri 179.73 57.05 85.2% 142576 76401 966% 193221 103852 tabloyu sirdiirmek kolay
Bltge Dengesi 9670 12959 -1746% 90763  -97355 -68% | 204185 196514 oo
Faiz Dist Denge 27644  -32.55 -949.3% 51812  -20955| -347.3% | -109.66  -926.61 :
Kaynak: EquityRT Finansal Analiz Platformu
Piyasalara Yon Veren
e
Makro Gostergeler =
ol ‘

O e e—

Tirkiye Makro Gostergeleri
Ulke Bazl Karsilastirma

Dadviz, Emtia, Tahvil Verileri
Excel Add-in ve Fazlasi..

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

C re-pie 2025

PORTFOY
3.Ceyrek

Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlan
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar bir
onceki ceyrege gore %6 artigla 326,1
milyar TL'ye ulastl.

Gayrimenkul Yatirim Fonlar
Gayrimenkul Yatinm Fonlarn bir &nceki
ceyrege gore yaklasik yuzde %7,9
artigla 189 milyar TL'ye ulasti.

Portféy Yonetim Sirketlerinin Yénettigi

Alternatif Yatinm Fonlarn Dagilimlan
Refie Portfiy I 50471052 000 57

Albarska Postlty Yonetimi I GASG5EA. 135,02

Cryak Portfoy - I 44 F5L 57,600,898

Neo Portfoy - I 26150513 53561

Pardus Portfoy - 28.104.953. 311 68

Istanibul Portfey I 2 TELS T

Iy Powrtfey— 25,188,613, 350,47

Arz Portfiay— I 2298 T 796,13

Nural Pertfoy - I 22.55LAELOTEAD

et Pty — N 13506, 234 BELSE

Ak Portioy [ 12910564 559,40

M Girtgim Sermayesi Portioy Yonetimi [ 11.TS2.B04. 550,35

Atlas Portityy Yonetimi [ 11.741L420.048, 71

Tiraat Portioy 10,550 330,15, 77

Rota Portfay 10,505,075, 452,06

Foneria Portféy ([ 003 B1R 669,75

Drmga Grm Ve Girtan Serrrarges Portloy Yon. - il B.157.731.87T1,01

Akl Pordey I B013.328.610,66

CHrwest Portfey [ 7758, 755.544,33

Tera Portfay [l 6.758,17L 458,51

Letver Capstal Goripm Sermayes Portfdy Yonetimi [l 6313317 455,45

Asgeus Gayrsmenkul Portity [ 510,042 L5156

Logus Portfoy - [l ATIATLOALEY

24 Gayrimeniud Ponfoy Yonetms 4,200 7E2687,15

Iereen Poritfey - [l A.020.735.545,31

Albatross Ponfey- 1 ESOERATIIR

Bv Portiey -l 1,548,737, 506,08

Acirudl Poithty [l 3,041,380 314,00

Kyt Tiirk Partfiny Yidnetani—f 3,006,685, 102,99

Kipkay Gayrimenkul Ve G5 Portfoy Yonetim. I 2.955.300.923,10

akfen Gayrimenkul Portféy Yanetimi 3,755,049, 758, 24

Ft Ganyrimenid We Girgim Sermayesi Portfoy-l 2743459964, 54

Fonmuap Portigy I 164 E5A006,62

Han Varirk Grmenind Girm Sermayes Fortfoy 3704, 542 58002

Unbu Porfiy tonetimi | 2197011 313,81

Kallanmma Girlgim Sermayesi Portioy Yonetimi | 1582, 306 614,41

Yap: kredl Porsfey | 1543, 743, 954,07

Tacirler Partfiry Yonetimd | 1,148,566 775,10

Deniz Portiny. | CTLI AR

Qnly Portfiry._| 534.506.079,35

Aka Porthéy | 98,266,771 54

Fiba Portfdry Yioretimi—| 149,108, 1665, 12

Magaud Pordy | 85.517,707.41

Oragon Gayrimenkul Portfoy- | 0023593136

s e
=t

Aura Portféy Fanetimi | :ﬁ:.:::::

Teivee Portley—f 50.548.004.25

integeal Garigim Sermayes Portidy| 22000008 0

Piemmit Pordley | 21114996 63

Nabura Gayrimeniol Ve Girgim Sermayes Portity_ 6350 837 24

Wam Gayrimendod Ve Qirigim Sesmayes Portday £85 354,45

I v G5

Tum veriler 30 Eylul 2025 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portféy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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KURUMSAL YATIRIMCI | 2025

30 Eylul 2025 itibariyla GSYF
blyuklugu bir 6nceki ceyrege
gore %6 artarak 326,1 milyar TL
seviyesine ulasti.

A/‘ Portfoy Yonetimi Sirketlerinin Yonettigi

dhdll Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari Dagilimlari

Rota Portfdy
Oinwest Portfoy.
Faneria Portfiy

Omurga Grn Ve Girigim Sermayes! Portfiy Yon.
Kuveyt Tirk Portiay Yanetini

Ft Gayrimenkul Vie Girigim Sermayesi Portfiy
(Uil Portfy Yénetimi

Azimiuit Porticy

Kalkinma Girigirn Sermayesi Portfay Yonetimi
Yo Kredi Portfay.

Kimilay Gayrimenkul Ve G.5. Portfiy Yanetim
24 Gayrimenkul Portféy Yénetimi

Global Md Portfay

Cragon Gayrimenkul Portfdy.

isra Gm Ve Girigim Sermayesi Portfdy

Trive: Portiy.

Aura Portitly Yénetimi

Integral Girisim Sermayesi

Pirarmit Portfty

Wam Gayrirmenkul Vie Girigim Sermayesi Portfiy

Tum veriler 30 Eyliil 2025 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portfoy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.

48,274.157.885.04
4581141247279
28,104,533 311 88
27.829.337.632.46
18.316.973.407,07
15,304 E46.642,72
14.311.609.136,23
11.752.804.358,35
10.600.022.682.04
10,542,352, 76855
9.652.541,150,33
9.063.111,089.85
7.787.556.814,08
7.138.609,170,34
6,323 317,455,465
5 365.710,404,50
5.282.610.363,68
471247199153
3.713 28758277
3681 66571942
1.548.727.206,08
3,148.846,599,88
3,008 B8%,102,99
2,364 559.209,57
2.042.070,794,49
1.596.116.669.99
1,588 286,614.41
1.543 743 954,07
1.366.417,159,1%
1.148.566.775,10
1.100.019,263.88
1.067 388.253.09
1041042, 289,84
B67.004.263,55
B12.228.351.12
534 5208.079,3%
484,227.97345
395, 266.777,54
343,108.105,12
170.347.282,96
192 B24 850,72
110,000.000,00
92.275.239,06
49,542.014,2%
21.474.263,98
22.000.009,94
21.114.996,63
390,147,232

PORTFOY
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ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI comuwsas v 2z

30 Eyltil 2025 itibariyla GYF c 'EsREIOeY
buyuklugu bir 6nceki ceyrege

gore % 7,9 artarak 189 milyar
TL seviyesine ulasti.

M Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi
dud Gayrimenkul Yatinm Fonlari Dagilimlari

Cyak Portfiy 34.161.345.927 85

RePie Portfdy Yonetimi 32.196.894.115,33

Abaraka Portfoy Yonetimi 17.144.554.655,23

Is Portfizy 14.644.260.581,92

Atlas Portfoy Yonetimi 11.287.192.074,76

Meo Portfiy 9.846.666.892,91

Arez Portfoy 8.627.112.653,50

Ak Portfoy 7.856.254.195.72

Aktif Portfoy 6.913,309,345, 78

Tera Portfay £.145.942.237,39

Argeus Gayrimenkul Portfoy 5.196.042 483,56

Ziraat Portfiy 5.104,619.785,27

Omurga Gm Ve Girisim Sermayesi Portféy Yon. 5.048.886.673,13
Murol Portfoy 4.234.487 669 35

Hedef Portfay 3.873.693.521,22

24 Gayrimenkul Portféy Yonetimi 3.163.740.397,32

Akfen Gayrimenkul Portfay Yonetimi 2.786.049.798,24

Han Varlik Gmenkul Girisim Sermayesi Portfiy 2.234.342.590,02
Kimlay Gayrimenkul Ve G.s. Portfdy Yonetim 1.887.912.670,01
Foneria Portfiy 1.856.209.499,41

Azimut Portfoy 1.445.263.644 01

Rota Portfiy 1.441.964.362,21

Fonmap Portfoy 898.240.857,47

Ft Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Portfiy 378.590.774,57
Inveo Portfay 307.447.963,54

Allbatross Portfoy 170.403.753,87

Unli Portfidy Yonetimi 154.940.521,32

Cragon Gayrimenkul Portfdy 91.35.972,36

Awra Portfdy Yonetimi 25.946.346,79

Maqasid Portfoy 15.170.424,45

Qunvest Portféy 11.228.730,25

Matura Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Portfoy 5.382.832,24
 Deniz Portfoy 4.760.385,53

istanbul Portfoy 453.942,53

Wamn Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Portfiy 295.207,26
isra Gm Ve Girigim Sermayesi Portfiiy 0,00

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 Eyliil 2025 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portfoy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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TORKIYE SEKTOR VERILERI ElRer

KURUMSAL YATIRIMCI |

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2025 3. CEYREK

Fonlarda Biiyiime

Haziran 25 Degisim
Son Portfoy Deger (%)

Haziran 25 Eyliil 25
ilk Pazar Payi Son Pazar Payi

ilk Portfoy Deger

Bor¢lanma Araglari 135.890.494.491,64 152.729.352.909,85 12,39 1,79 1,65

Lz Fon Sepeti Fonlari | 61.937.252.419,21 | 79.775.334.237,09 28,80 0,81 0,86
I.E Hisse Senedi ‘ 133.954.082.653,26 ‘ 147.170.446.906,98 9,87 1,76 1,59
:-'; Karma & Degisken Fonlar | 56.480.239.330,52 | 74.849.709.179,13 32,52 0,74 0,81
g Katilim Fonlari ‘ 226.337.075.420,55 ‘ 288.296.302.565,02 27,37 2,97 3,12
i Kiymetli Madenler V 108.272.007.188,56 143.439.558.369,02 32,48 1,42 1,55
g Para Piyasasi 975.879.638.294,09 1.213.505.298.108,49 24,35 12,82 13,13
t_:U Semsiye Fonlar 0,00 0,00 - -
|§ Borsa Yatirim Fonlari 171.362.585.682,93 228.970.436.419,12 33,62 2,25 2,48
g Serbest Fonlar | 3.695.951.635.665,77 | 4.559.895.190.108,57 23,38 48,56 49,34
g Gayrimenkul Yatirim Fonlari ‘ 175.451.374.850,17 ‘ 189.052.079.229,28 7,75 2,31 2,05
> Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 307.746.988.461,75 7 326.093.046.992,89 5,96 4,04 3,53
6.049.263.374.458,45 7.403.776.755.025,44 22,39 79,48 80,11

Borclanma Araclari Fonlari 132.160.286.047,06 157.794.544.503,18 19,40 1,74 1,71

Fon Sepeti Fonlari | 30.775.000.928,18 | 40.061.475.718,31 30,18 7 0,40 0,43

Hisse Senedi Fonlari ‘ 147.921.098.374,10 ‘ 167.201.399.081,78 13,03 1,94 1,81
- Karma ve Esnek Fon | 363.232.159.657,30 | 7 398.039.812.572,44 9,58 4,77 4,31 7
Lcu Katilim Fonlari ‘ 39.738.680.407,14 ‘ 49.044.776.185,88 23,42 0,52 0,53
E Kiymetli Madenler Fonlari 585.861.061.100,48 743.820.195.965,62 26,96 7,70 8,057
= Para Piyasasi Fonlari 164.179.002.286,13 172.860.509.479,43 5,29 2,16 1,87
g OKS-Baslangig Fonlari 5.506.985.480,85 6.002.095.835,13 8,99 0,07 0,06
w OKS-Degisken Fonlar 9.868.135.836,44 10.546.831.235,00 6,88 0,13 0,11
OKS-Katilim Fonlart 57.180.598.566,44 64.379.489.901,47 12,59 0,75 0,70
OKS-Standart Fonlar 25.764.908.818,66 28.580.340.054,24 10,93 0,34 0,31
1.562.187.917.502,78 1.838.331.470.532,48 17,68 20,52 19,89

PIYASA 7.611.451291.96123 | 9.242.108.225.557,92 2142

Genel Degisim

ilk Tarih

30/06/2025

Emeklilik Fonlar

Yatirim Fonlari

1.562.441.523.859,30

1.698.750.789.797,83

Son Tarih
30/09/2025

1.838.640.422.123,42

2.099.766.002.275,58

Degisim

(%)
17,68

23,61

Borsa Yatirim Fonlari

Serbest Fonlar

171.362.585.682,93

3.695.951.635.665,77

228.970.436.419,12

4.559.895.190.108,57

33,62

23,38

Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

175.451.374.850,17

307.746.988.461,75

189.052.079.229,28

326.093.046.992,89

7,75

5,96

Alternatif Fonlar

4.179.149.998.977,69

5.075.040.316.330,74

21,44

Veriler Finnet tarafindan saglanmustir.
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TiRKIVE SEKTOR VERILER] Rillert

KURUMSAL YATIRIMCI | 2025

Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi

Hisse 25,46
Kamu KirasMaden) 1§'_76
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 12,47
Devlet Tahvili 5,12
KiymetliMaden 4,87
BYF Katilma Payl 4,72
Yabanci Hisse Senedi 4,30
YF Katilma Payi 3&8
Finansman Bonosu 3,25
BYF (Yabanci) 2,88
Mevduat (TL) 2,64
Ozel Sektor Borglanma Araclari 1,88
Kamu Kira (TL) 1,72
BYF (Maden) 1,47
Kamu Borc. (Maden) 1,13
OSDBA 0,94
GSYF Katilma Payi 0,92
Borsa Para Piyasasi 0,89
Ters Repo 0,61
ViOP Teminat 0,50
Katilma Hesabi (TL) 0,40
&mu Borg. (Yaﬁnq) O|_35
Kamu Kira (Doviz) 0,31
Kamu i¢ Borc. (Déviz) 0,28
GYF Katilma Payi 0,24
Mevduat (Doviz) 0,21
Diger 0,08
Mevduat (Altin) 0,08
Ozel Kira Sertifikalari 0,07
VDMK 0,07
Katilma Hesabi (Do6viz) 0,06
Katilma Hesabi (Altin) 0,03
OSBA (Yabanci) 0,02
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,00
| Ki 0,00
Hazine Bonosu 0,00
Gayri Menkul Sertifika 0,00
Repo -0,01

7~

Yatinm Fonlari Varhk Dagilimi

Varhk Dagihmlan (%) 30.09.2025
Ters Repo 15,15
OSDBA 14,99
Mevduat (TL) 14,04
Hisse 9,90
Mevduat (Doviz) 4,87
Katilma Hesabi (TL) 424
YF Katilma Pay! 4,11
Girisim Sermayesi Yatirimlari 3,35
Devlet Tahvili 2,99
Katilma Hesabi (Déviz) 2,94
Kamu Dis Borclanma Araclari 292
Kamu Kira (Maden) 2,43
Kiymetli Maden 2,33
Diger 2,25
Gayrimenkul Yatirimlari 1,45
Borsa Para Piyasasi 1,43
Ozel Sektor Borclanma Araclari 1,13
Finansman Bonosu 1,13
Yabanci Hisse Senedi 1,04
Ozel Kira Sertifikalari 1,02
Gayri Menkul Sertifika 0,71
BYF Katilma Payi 0,67
Kamu ic Borc. (Déviz) 0,61
Kamu Bore. (Yabanc) 0,57
Kamu Borc. (Maden) 0,51
Kamu Kira (Déviz) 0,49
OSBA (Yabanci) 0,46
BYF (Yabanci) 0,45
VIOP Teminat 0,39
GSYF Katilma Pay: 0,31
Kamu Yurtdisi Kira 0,30
GYF Katilma Payi 0,26
BYF (Maden) 0,23
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,20
Hazine Bonosu 0,19
VDMK 0,09
Kamu Kira (TL) 0,02
Katilma Hesabi (Altin) 0,00
Mevduat (Altin) 0,00
Repo -0,30

-
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Rillier

Frincisl by e Heteord

KURUMSAL YATIRIMCI |

Tjr Bazinda B

tiylikliik ve Degisim

30.06.25

30.09.25

ilk

ilk Fon Sayr GGy ilk Portfoy Deger Son Portfoy Deger  Degisim(%) P:az;r
Diger Bor¢lanma Araclari 25 25 15.746.293.196,95 17.389.259.319,89 10,43 0,21 0,19
Dis Borclanma (Eurobond) Araclari | 10 10 17.016.517.973,37 17.845.672.629,08 4,87 0,22 0,19
Kamu Bor¢lanma Araclari Fonlari 3 3 23.713.905.308,39 25.776.015.184,79 8,70 0,31 0,28
Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonlari | 24 25 67.192.508.855,77 79.798.675.126,01 18,76 0,88 0,86
Borclanma Araclari Fonlart Orta Vadeli Borclanma Araclari Fonlari 1 1 418.768.673,65 403.981.495,87 -3,53 0,01 0,00
Uzun Vadeli Borclanma Ara;;Ian Fonlan | 4 4 3.002.461 606,22 2.358.320.223,06 -21,45 0,04 0,03
Yabanci Bor¢lanma Araclari Fonlari 2 2 1.220.001.410,81 1.286.626.128,59 5,46 0,02 0,01
Ozel Sektor Borclanma Araclari Fonlari | 12 12 7.580.097.466,48 7.870.802.802,56 3,84 0,10 0,09
81 82 135.890.494.491,64 152.729.352.909,85 12,39 1,79 1,65
Diger Fon Sepeti Fonlar | 56 60 41.945.157.743,72 49.574.830.107,42 18,19 0,55 0,54
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 12 12 16.384.351.519,61 26.231.101.515,67 60,10 0,22 0,28
Fon Sepeti Fonlar Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari | 5 5 313.715.889,85 314.997.472,11 0,41 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 4 3 3.294.027.266,03 3.654.405.141,89 10,94 0,04 0,04
) —| 77 80 61.931.252A19:21 19.775.334.231,}}9 28;80 0:81 ; o,ius
Endeks Hisse Senedi Fonlari 22 22 23.505.420.228,37 22.334.167.408,07 -4,98 0,31 0,24
Hisse SenediFonlar | 108 109 78.221.079.999,73 |  84.643.433.858,76 8,21 1,03 0,92
Hisse Senedi Fonlar
o Yabanci Hisse Senedi Fonlari " 12 32.227.582.425,16 40.192.845.640,15 24,72 0,42 0,43
(_Cu | 141 143 133.954.082.653,26 | 147.170.446.906,98 9,87 1,76 1,59
I.E Degisken Fonlar 147 151 52.613.317.808,19 70.407.368.625,42 33,82 0,69 0,76
E Karma & Degisken Fonlar Karma Fonlar | 7 7 3.866.921.522,33 4.442.340.553,71 14,88 0,05 0,05
g 154 158 56.480.239.330,52 74.849.709.179,13 32,52 0,74 0,81
a Altin Katilim Fonlar | 15 16 86.696.109.626,70 | 117.355.784.343,82 35,36 1,14 1,27
i Diger Katilim Fonlari 27 28 7.119.540.106,64 8.932.975.179,72 25,47 0,09 0,10
g Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlar | 21 24 11.324.346.397,64 14.085.760.358,20 24,38 0,15 0,15
g Kira Sertifikasi Fonlari 33 37 120.751.001.080,55 146.885.070.240,14 21,64 1,59 1,59
E | 96 105 225.890.997.211,53 287.259.590.121,88 2717 2,97 3in
>‘E Altin Fonlari 18 20 108.272.007.188,56 143.439.558.369,02 32,48 1,42 1,55
Kiymetli Madenler Fonlan Kiymetli Madenler Fonlan ‘ 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
18 20 108.272.007.188,56 | 143.439.558.369,02 32,48 1,42 1,55
Para Piyasasi Fonlar | 6; 772 9;5;7;658.29;,0; 71:2713:57!7)5.2;8](7)78:497 2435 7 12;2 7 1!:1;
Koruma Amacli Semsiye Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Semsiye Fonlar Garantili Semsiye Fonlar | 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Déviz ] 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 19 20 75.278.072.481,87 77.599.161.146,11 3,08 0,99 0,84
Borsa Yatinim Fonlart Borsa Yatinm Fonu - Kiymetli Maden | 4 4 96.029.626.234,01 151.276.402.894,83 57,53 1,26 1,64
Borsa Yatirim Fonu - Tahvil Endeks 1 1 54.886.967,05 94.872.378,18 72,85 0,00 0,00
| 25 26 171.362.585.682,93 | 228.970.436.419,12 33,62 2,25 2,48
Serbest Fonlar Serbest Fon - Déviz 205 212 1.680.556.571.252,64 | 2.153.500.069.491,55 28,14 22,08 23,30
Serbest Fon - TL | 942 1.024 2.015.395.064.413,13 | 2.406.395.120.617,02 19,40 26,48 26,04
1.147 1.236 3.695.951.635.665,77 | 4.559.895.190.108,57 23,38 48,56 49,34
Gayrimenkul Yatinm Fonlarn | 196 205 175.451.374.850,17 | 189.052.079.229,28 7,75 2,31 2,05
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar 392 423 307.746.988.461,75 | 326.093.046.992,89 5,96 4,04 3,53
Borclanma Araclari | 46 45 132.160.286.047,06 157.794.544.503,18 19,40 1,74 1,71
Fon Sepeti Fonlari 21 22 30.775.000.928,18 40.061.475.718,31 30,18 0,40 0,43
Hisse Senedi | ss 36 147.921.098.374,10 | 167.201399.081,78 | 1303 | 194 | 181
(% Karma & Esnek Fonlar 113 110 363.232.159.657,30 398.039.812.572,44 9,58 4,77 4,31
E Kiymetli Madenler | 15 17 585.861.061.100,48 | 743.820.195.965,62 26,96 7,70 8,05
: Para Piyasasi 13 13 164.179.002.286,13 172.860.509.479,43 5,29 2,16 1,87
E Katilim Fonlari | 37 38 39.738.680.407,14 49.044.776.185,88 23,42 0,52 0,53
f Baslangic Fonlari 10 10 5.506.985.480,85 6.002.095.835,13 8,99 0,07 0,06
uEJ Dééis;e}l Eonlar | : 40 40 : 9.868.1 35.7836;447 { 0.546.831 .235,7007 6,88 | 0,13 | 0,1 1
Katilim Fonlari 52 52 57.180.598.566,44 64.379.489.901,47 12,59 0,75 0,70
Standart Fonlar | 10 10 25.764.908.818,66 28.580.340.054,24 10,93 0,34 0,31
PIYASA 2.788 2.943 7.611.005.213.752 9.241.071.513.115 21,42 100,00 100,00
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TAKAS

TURKIVE SEKTOR VERILERI <) 25252

KURUMSAL YATIRIMCI |

TEFAS islem Hacminde Kurucu Operator Uye Dagilimi *

Kurucu+Operatdr ve Diger Uyelerin islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operator
Uyeler islem
Hacminin Toplam

Kurucu+Operator
Digi Uyeler Islem
Hacminin Toplam

Kurucu+Operatér
Uyeler islem Hacmi

Kurucu+Operatdr Digi

Uyeler islem Hacmi  Toplam islem Hacmi (TL)

(L) (T Hacme Orani%) Hacme Orami(%)
EYLUL/2024 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 48,87% 51,13%
KASIM 262.423.410.221,71 296.149.896.2809,90 558.573.307.031,61 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 /2025 454,962.406.832,16 477.908.922.399,72 932.871.329.231,88 48,77% 51,23%
SUBAT 329.475.440.893 .30 401.155.582.489,83 730.631.023.383,13 45,09% 54.91%
MART 446.690.715.291,97 582.190.103.745,56 1.028.880.819.037,53 43,42% 56,58%
NisAN 333,837.976.747,69 432.276.707.231,49 766,114,683.979,18 43,58% 36,42%
MAYIS 364.624.006.289,19 409,385.580.927,06 774.009.587.216,25 47,11% 52,89%
HAZIRAN 330.990.813.095,32 381.612.759.909,85 712.603.573.005,17 46,45% 53,55%
TEMMUZ 453,943.058.440,68 515.750.195.503,04 969.693,253.943,72 46,81% 53,19%
AGUSTOS 417.430.564.905,53 484.674.956.209,45 902.105.521.114,98 46,27% 53,73%
EYLUL 60r9.878.008.498,67 625.150.244.363,27 1.235.028.252.861,94 49,38% 50,62%
TOPLAM 4,885.115.505.487,29 5.508.452.605.606,66 I 10.393.568.111.093,90 47,00% 53,00%

@f@‘;f@b@

= Kurucu+Operatdr Disi Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orami(%)
= Kurucu+Operatér Dyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orami(%)

TS

ﬁ-

*Vleriler Takas [stanbul TEFAS Ekibi tarafindan saglanmustir.




TEB PORTFOY BIRINCI PARA PiYASASI
 SERBEST(TL)FONILE
VAKTINiZi VE PARANIZI iYi DEGERLENDIRiN

Ayni giin kolayca alim-satim ile likidite avantaji saglayan ve stabil getiri potansiyeli
elde edebileceginiz TEB Portfdy Birinci Para Piyasasi Serbest (TL) Fon‘una,
CEPTETEB Mobil ve internet Subesi'nden dilediginiz zaman ulasabilirsiniz.

FON |
KODU

E TEB PORTFOY YONETIMI

BNP PARIBAS ORTAKLIGI

tebportfoy.com.t/o (212) 376 63 03

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



. Milyonlarin tercihi
“Is Portfoy 25 yasinda”

Tiirkiye Is Bankasi tarafindan 2000 yilinda kurulan
oncii portfoy yonetim sirketi Is Portfoy 25. yilini kutluyor.

1987'de Tiirkiye'nin ilk yatinm fonunu kuran Tirkiye Is Bankast’ndan
devraldig mirastan aldigi giicle ve yatinmeilarin giiveniyle 25 yildir biiyiiyen Is Portfdy,
profesyonel ekibi, kaliteli hizmet anlayisi, yenilikei ve gliclii altyapisiyla milyonlar yatirim
diinyasiyla bulusturuyor; genis fon yelpazesiyle her yatinmciya risk profiline uygun
yatirim yolculugunu insa etme imkdni sunuyor.

Tiirkiye‘nin yatirimei sayisinda lider konumdaki 6zel portfdy yonetim sirketi*
Is Portfoy‘iin gegmisi yansitan, gelecedi aydinlatan 25 yillik deneyimiyle,
sen de milyonlarin yatirim giiciine dahil ol.

is PORTFOY By 25

*Rasyonet, 14.10.2025



