FINANSAL FORMULLER - REHBER

Portfoy Yonetimi

Modern portfoy teorisinden risk ol¢iimiine, varlik tahsisinden
enerji portfoyline kadar bireysel yatirime1 icin 10 boliimliik

sistematik bir cerceve
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Bu rehber, sitede 10 boliim halinde yayimlanan portfdy yonetimi dizisini tek sayfada bir araya
getiriyor. Modern portfdy teorisinin temellerinden risk 6l¢iimiine, varlik tahsisinden
davranigsal hatalara ve enerji varliklarinin portféydeki yerine uzanan gerceve, bireysel
yatirimcinin kendi 6lceginde uygulayabilecegi bir sisteme doniisiiyor. Boliimleri sirayla

okuyabilir ya da icindekiler listesinden istediginiz boliime gecebilirsiniz.
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BOLUM 1/ 10

Portfoy Yonetimi Nedir

Sermayenin bilimi, riskin sanati ve bireysel yatirimci i¢in sistematik bir cerceve

Her yatirimci, elindeki sermayeyi nereye koyacagi sorusuyla baslar. Bu soru yiizeysel
gorliindiiglinde basit bir tercih gibidir; hisse mi, tahvil mi, altin m1? Ama sorunun altina
inildiginde finans tarihinin en karmasik disiplinlerinden biriyle karsilasilir. Portfoy yonetimi,

sermayenin nasil dagitilacagini, riskin nasil 6l¢iilecegini ve getirilerin nasil optimize

edilecegini sistematik bicimde ele alan bu disiplinin adidir.

Sermayenin Dagitim Problemi

Portfoy kelimesi Latince portare (tasimak) ve folium (yaprak, belge) koklerinden gelir; kiymetli evraklar
tastyan cantayi tanimlayan bu s6zciik bugiin ¢ok daha soyut ve matematiksel bir anlam tasir: birden

fazla varligin bir arada tutuldugu, yonetilen sermaye biitiindi.

Finansin 6nceki donemlerinde yatirim biiyiik 6lciide tek bir varliga odaklanirdi. 18. ve 19. ylizyilin
biiylik servetleri toprak, tek bir ticaret sirketi ya da belirli bir devlet tahvili izerine kuruluydu.
Cesitlendirme fikri teorik bir cerceveye oturtulmadan dnce de vards; tliccarlar ve bankerler sezgisel

olarak riski dagitmanin degerini anliyordu. Ama bu sezgi bilimsel bir sisteme doniismemisti.

Dontim noktast 1952'de geldi. Harry Markowitz, o ddnem heniiz Chicago Universitesinde doktora
ogrencisiyken “Portfolio Selection” baslikli makalesini Journal of Finance‘ta yayimladi. Bu makale finans
diinyasini ikiye boldii. i1k kez bir akademisyen, risk ve getiri arasindaki iliskiyi matematiksel olarak
modelleyerek portfdy olusturmanin optimal bir bi¢imi oldugunu ortaya koydu. Bu ¢alisma ileride

Nobel Ekonomi Odiilii'ne (1990) gidecek fikrin tohumunu atti.

“Yatirimci yalnizca beklenen getiriyi maksimize etmeyi hedefliyorsa
cesitlendirmeye ihtiya¢c duymaz. Ama hem getiriyi maksimize etmek hem de
belirsizligi minimize etmek istiyorsa portfoy olusturma kacginilmaz bir

aractir.”

Markowitz'in katkisi teknik bir form{iliin ¢ok 6tesindeydi. Yatirimcinin hedefini tanimladzi: belirli bir
risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiri ya da belirli bir getiri diizeyinde en diisiik risk. Bu ikili hedef

bugiin hala portfdy yonetiminin ¢ekirdegini olusturuyor.
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Portfoy Nedir: Teknik Tanim ve Siniflandirma

Portfdy, belirli bir amaca yonelik olarak bir araya getirilmis varliklar biitiintidiir. Bu tanim hem basit

hem aldaticidir; “belirli bir amag” ifadesinin arkasinda farkli yatirimcilar icin tamamen farkli hedefler

yatabilir. Bir emeklilik fonu portfoylinii on yil sonrasinin nakit akisina gore kurar. Bir iiniversitenin

burs fonu sonsuz stireligini gozetir ve anaparasini asla tiilketmemeyi hedefler. Bir bireysel yatirimci ise

bes yil sonra ev almak icin belirli bir rakama ulagmak isteyebilir. Ayni kelime dort tamamen farkli

yapiy1 tanimlar.

VARLIK SINIFLARINA GORE PORTFOY TURLERI

GETIRI

VARLIK SINIFI ALT KATEGORILER RISK POTANSIYEL LIKIDITE
Hisse Senetleri Biiyiik, orta, kiiciik dlcekli; biiylime, deger; gelismis, gelisen  Yiiksek Yiiksek Yiiksek
piyasalar
Sabit Getirili Devlet tahvili, sirket tahvili, enflasyona endeksli Diisiik- Diisiik-Orta Yiiksek
Orta

Emtia Ham petrol, dogalgaz, altin, giimiis, tarimsal iirlinler Yiiksek Orta-Yiiksek Orta

Gayrimenkul Dogrudan miilk, GYO, ticari gayrimenkul Orta Orta Diistik-
Orta

Alternatif Ozel sermaye, hedge fon, altyap1 Degisken Yiiksek Diisiik

Yatirimlar

Nakit ve Muadili Mevduat, para piyasasi fonu, kisa vadeli bono Cok Diisiik ~ Cok Diisiik GCok
Yiiksek

Kurumsal ile Bireysel Yatirim Arasindaki Yapisal Fark

Portfoy yonetimi disiplininin neredeyse tamami kurumsal yatirimcilar icin gelistirilmistir.

Markowitz'in modelinden Black-Litterman optimizasyonuna kadar akademisyenler biiyiik 6lciide

trilyonlarca dolarlik kurumsal sermayeyi nasil yoneteceklerini tartismistir. Bireysel yatirimci bu

anlatinin cevre figliriidiir.

Ancak bu akademik 6nyargi, bireysel yatirimcinin bu bilimden yararlanamayacagi anlamina gelmiyor.

Aksine, kurumsal portfdy yonetiminin prensiplerini anlayan bir bireysel yatirimc1 kendi 6lgeginde

ciddi bir avantaj elde eder. Bunun igin 6nce iki diinyanin farkini net gormek gerekir.

BOYUT KURUMSAL YATIRIMCI BIREYSEL YATIRIMCI BIREYSEL AVANTAJ
Yatirim Ufku 10-30 y1l veya sonsuz 5-30 yil (kisisel hedefe bagli) Ufku esnek secebilir
Likidite Kisit1 Kati; belirli tarihlerde nakit zorunlu  Esnek; acil durum disinda zorunluluk yok  Uzun siire bekleyebilir

Diizenleyici Baski
Karar Hiz1

Duygusal Kisit
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Cok yiiksek; SPK, SEC gibi kurumlar ~ Neredeyse yok

Yavas; komite ve kurul onay1 Anlik karar verilebilir

Komite karar: duygulari sinirlar Yiiksek; panik ve a¢gozliiliik dongiisii

Biirokratik maliyet tasimaz

Firsatlara hizli tepki

Sistem kurulursa asilabilir
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Bu tablo 6nemli bir gercegi ortaya koyuyor: bireysel yatirimcinin en zayif oldugu alan analiz kapasitesi
ya da sermaye degil, davranigsal disiplindir. Kurumsal yatirimci kétii zamanlarda bile yazili yatirim
politikasina (Investment Policy Statement) uymak zorundadir. Bireysel yatirimcinin béyle bir

mekanizmasi ¢ogunlukla yoktur.

Risk ve Getiri: Portfoy Teorisinin Kalbindeki iliski

Portf6y yonetimi teorisini anlamak, once risk-getiri iligkisini i¢sellestirmekle baslar. Cogu yatirimcei
sunu diisliniir: daha fazla risk alirsam, daha fazla kazanirim. Bu ciimle yar1 dogrudur. Daha fazla risk
almak daha fazla kazanma potansiyeli verir ama bunu garanti etmez. Risk almak bir bilet satin almak

gibidir; biiyiik 6diiliin miimkiin olmasi i¢in gereklidir ama 6diilii garanti etmez.

Dahasi bazi riskler higbir ek getiri sunmaz. Bunlar piyasanin tazmin etmedigi, gesitlendirme yoluyla
elimine edilebilen risklerdir. Portf0y teorisi, bu iki risk tiiriinii birbirinden net bi¢cimde ayirir:
sistematik risk (piyasanin tamamini etkileyen, kacinilamayan risk) ve spesifik risk (tek bir sirkete ya da

sektdre 0zgii, cesitlendirme ile azaltilabilen risk).

TEMEL RiSK TURLERI

Sistematik Risk
Sys Makroekonomik kosullar, merkez bankalari, jeopolitik olaylar. Cesitlendirme ile
RISK azaltilamaz; piyasa riskidir.
Spesifik Risk
Spe Yonetim hatalari, rekabet, lirlin geri cekme gibi tek sirkete 6zgii riskler. Cesitlendirme ile
RISK biiyiik 6lciide elimine edilebilir.
. Likidite Riski
qu Varlig1 zamaninda ve piyasa fiyatina yakin satamama riski. Kiiciik sirket hisseleri ve
R gayrimenkulde belirgin sekilde yiiksektir.

Getiri Kavrami: Nominal, Reel ve Risk Ayarh

Getiri kelimesi yatirimcilar arasinda en sik kullanilan ama en az dogru analiz edilen kavramlarin
basinda gelir. Birinin “ylizde yirmi kazandim” demesi tek basina hicbir sey soylemez; bu rakamin

anlamli olmasi i¢in baglamina ihtiyag vardir.

GETiRI TURU NE OLGER? TURKIYE 2022 ORNEGi

Nominal Getiri ~Ham performans gostergesi; enflasyon ve risk BIST100 %198 yiikseldi
hesaba katilmaz

Reel Getiri Satin alma giiciindeki gercek artis; enflasyonu %85 enflasyonda reel getiri negatife dondii

filtreler
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GETIRI TURU NE OLGER? TURKIYE 2022 ORNEGi

Risk Ayarli Alinan her birim risk icin kazanilan 6diil; Sharpe Yiiksek nominal getiri yliksek oynaklikla geldiyse Sharpe
Getiri orant diistik kalir

Biiyiik kurumsal yatirim fonlar1 portfdy yoneticilerini nominal getiri ile degil Sharpe orani ve alfa ile
degerlendirir. Bireysel yatirimcinin da bu aligkanligi edinmesi gerekiyor. Reel getiri negatifken nominal

kazancin varligi, gercek anlamda bir kayiptir.

Bireysel Yatirimeci i¢in Portfoy Yonetim Sistemi

Bu serinin ana katkisi, kurumsal yatirim siireglerini bireysel yatirimcinin kullanabilecegi bir sisteme
doniistiirmektir. Biiylik emeklilik fonlar: ve liniversite bagis fonlar: belirli bir dongii izler; bu dongii

olceginden bagimsiz olarak her yatirimer i¢in uygulanabilir.

ASAMA KURUMSAL KARSILIK BIREYSEL KARSILIK

1. Hedef Belirleme Yatirim Politika Belgesi (IPS) Kisisel mali plan ve risk profili

2. Varlik Tahsisi Stratejik Varlik Tahsis kararlar1 Basitlestirilmis varlik dagilim sablonu
3. Secim ve Uygulama Giivenlik se¢imi, portfdy optimizasyonu ETF bazli uygulama, fon secimi

4. izleme ve Raporlama Risk sistemi, performans atfi Aylik portfoy gozden gecirme sablonu
5. Yeniden Dengeleme Takvim ya da esik tabanli rebalancing Yillik ya da esik bazli yeniden denge

Diinyanin En Biiyiik Portfoyleri: Kurumsal Olgekten Ders Cikarma

Bireysel yatirimci i¢in en degerli 6grenme kaynagi, diinyanin en biiylik ve basarili kurumsal
portféylerinin stratejilerini incelemektir. Bu portfdyler yillik raporlarinda yatirim felsefelerini, varlik

tahsislerini ve risk yonetim yaklasimlarini seffaf bicimde paylasir.

FON BUYUKLUK (2023) HISSE TAHVIL  ALTERNATIF FELSEFI YAKLASIM

Norvec Hiikiimeti Petrol Fonu ~1,4 Trilyon USD %70 %28 %2 Pasif, diislik maliyet, seffaflik
Yale Bagis Fonu ~41 Milyar USD %14 %7 %79 Swensen modeli; alternatif agirlik
Japonya GPIF ~1,5 Trilyon USD %50 %50 - Dort esit varlik; cok muhafazakar
Singapur GIC ~700+ Milyar USD ~%40  ~%20 ~%40 Uzun vadeli gercek varlik agirlig

Bu tablodaki en carpici gozlem sudur: trilyonlarca dolar1 yoneten kurumlar arasinda bile ciddi strateji
farkliliklar: vardir. Norveg Fonu yiizde yetmis hisseyi tercih ederken Yale yiizde on ddrtle yetinir. Bu,
tek bir “dogru” portfoy stratejisinin olmadigini, stratejinin kurumun hedefi ve zaman ufkuyla

biitiinlesmesi gerektigini acikca gosteriyor.
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Tarihsel Krizler ve Portfoy Davranisi

Portfdy teorisi kagit tizerinde glicliidiir; gercek sinavi biiyiik piyasa krizlerinde verir. Tarihsel kriz
donemlerine bakmak, cesitlendirmenin gercekte nasil calistigini ya da zaman zaman neden

calismadigini anlamak acgisindan vazgecilmezdir.

KRiz HiSSE TAHVIL ALTIN  HAM PETROL CESITLENDIRME NOTU

2008 Finansal Krizi -50%/-57%  +5% /+25%  +5% -54% Tahvil koruma saglads; petrol ¢oktii

2020 Covid Soku -34% +8% +25%  -65% Altin ve tahvil koruma; petrol dramatik distu
2022 Enflasyon Soku -19% -13% -2% +40% Nadir 60/40 ¢okiisii; emtia tek korudu

2022 y1li 6zellikle dikkat gekicidir. Bu yil hisse ve tahvillerin ayni anda deger kaybettigi ender tarihsel
donemlerden biridir. Geleneksel 60/40 portfoy her iki bacagindan vuruldu. Ama emtia varliklari,
ozellikle enerji sektdrii hisseleri ve ham petrol, geleneksel portfdylerin tam tersine hareket etti. Bu

dinamigi 6nceden fark eden ve enerji bileseni tutan yatirimcilar 2022’yi cok daha az hasarla kapatti.

Petrol Ekonomisi ve Portfoy Yonetimi

Bu blog serisi, genel portfdy yonetimi teorisini enerji piyasalari ve 6zellikle ham petrol perspektifinden
ele alir. Ham petrol kiiresel ekonomi ile en derin entegrasyon i¢indeki varlik sinifidir. Petrol
tiyatlarindaki degisimler déviz kurlarini, enflasyonu, merkez bankasi kararlarini, sirket karliligini ve

nihayetinde hisse senedi piyasalarini etkiler.

PETROL FiYATI iLE VARLIK SINIFLARI ARASINDAKi KORELASYON

Petrol fiyat: ile gelisen piyasa hisseleri arasindaki korelasyon tarihsel olarak +0,35 ile +0,50 arasinda
seyreder. Doviz kurlariyla iligki ise daha dogrudan; petrol ihracatgisi lilkelerin para birimleri petrol
fiyatiyla birlikte hareket eder. Emtia ithalatcisi Tiirkiye i¢in bu iligki tam tersidir: petrol pahalilastikca

TL lizerindeki bask: artar, cari agik genisler.

Bu nedenle bir Tiirk yatirimcist i¢in portféyde enerji bileseni tasimak salt spekiilasyon degil, sistematik

bir kur ve enflasyon korunma stratejisidir.

Portfoy Yonetiminde Yaygin Yanilgilar
Bireysel yatirimcilarin portfdy yonetiminde diistiigii hatalar, cogunlukla benzer kaliplar izler. Bu

yanilgilar: 6nceden tanimak, sistematik bir yatirimcinin ilk savunma hattidir.

En yaygin yanilgi: “Cesitlendirme her kosulda korur.” Kriz donemlerinde, normalde diisiik korelasyon
gosteren varliklar ani bicimde yliksek korelasyona gecebilir. 2008’de neredeyse tiim varlik siniflari ayni

anda deger kaybetti. Cesitlendirme riski azaltir ama sifirlamaz.
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fkinci biiyiik yanilg1: “Portféy kurulduktan sonra artik dokunmam gerekmez.” Portfdy canli bir yapidir.
Piyasalar hareket ettikce varlik agirliklar: orijinal hedeften sapacaktir. Yeniden dengeleme yapmayan

bir portfoy zamanla hedef yapisindan uzaklasir; yiikselen varliklar asir1 agirlasir, diisenler kiictiliir.

Uciincii yanilg:: “Daha sik kontrol ederek daha iyi yonetirim.” Arastirmalar portfoylerini daha sik
kontrol eden yatirimcilarin daha fazla islem yaptigini ve daha diisiik getiri elde ettigini gosterir. Sik

kontrol kisa vadeli oynaklig: abartili 6nemde gosterir ve panige yol agan hatali kararlar: tetikler.

Portfoy Performansini1 Dogru Olgmek

Portféy yonetiminin vazgecilmez bir parcasi performansin dogru élciilmesidir. “Iyi gitti” ya da “kotii
gitti” gibi sezgisel degerlendirmeler sistematik portfoy yonetiminin ¢ercevesinde anlamsizdir. Her

degerlendirme bir benchmark karsilagtirmasi ve risk diizeltmesi gerektirir.

METRIK NE OLGER? iYi DEGER

Sharpe Oram Alinan her birim risk i¢in kazanilan 6diil 1,0 {izeri iyi; 2,0 lizeri ¢ok iyi

Sortino Oram Yalnizca asag1 yonlii riski 6lcer 2,0 ve lizeri

Maksimum Drawdown Zirve degerden dibe diisiis ylizdesi Muhafazakar: %10 alti; Agresif: %30 alt1

Alfa Piyasa iistii risk-ayarl getiri Pozitif alfa yonetici degeri yaratiyor

Beta Portfoyiin piyasaya duyarliligi 1,0 = piyasayla ayn1; daha diisiik daha az dalgali

BOLUM 1 OZETi

Portféy yonetimi, sermayenin tek bir varliga degil disiplinli bi¢imde birden fazla varliga dagitilmas:
bilimidir. Bu bilimin temelleri Markowitz’in 1952 tarihli ¢alismasiyla atild: ve o giinden bu yana siirekli
genisledi.

Bireysel yatirimci ile kurumsal yatirimci arasinda 6lgek, analiz kapasitesi ve diizenleyici gergeve
acgisindan derin farklar vardir. Ancak bireysel yatirimcinin ciddi avantajlar: da var: uzun zaman ufku,

esnek likidite yonetimi ve hizli karar alma kapasitesi.

Getirinin ylizde doksanindan fazlas: varlik tahsisi kararindan gelir. Sistematik diistinme aligkanligi,

milyar dolarlik fon ya da Wall Street uzmani olmadan bile kurumsal kaliteye yakin sonugclar iiretebilir.
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BOLUM 2/ 10

Modern Portfoy Teorisi

Markowitz'den Etkin Sinira, CAPM'den cok faktorlii modellere ve bireysel yatirimciya pratik

uyarlama

1952'de yayimlanan tek bir makale finans diisiincesini ikiye boldii. Harry Markowitz, portfoy
riskinin tek tek varliklarin risklerinin toplami olmadigini matematiksel olarak kanitladi. Bu
kesif buglin trilyonlarca dolarlik ETF endiistrisinin ve kurumsal portfoy yonetiminin teorik

temelidir.

1952 Yilinin Devrimi: Markowitz’in Cercevesi

Markowitz o giine kadar yatirimcilarin sormadigi bir soruyu sordu: eger yatirimci birden fazla varligi
bir arada tutuyorsa, bu varliklarin birbirleriyle nasil hareket ettigi portfdyiin toplam riskini nasil

etkiler? Yanit, modern finansin en giiclii sonuglarindan birini dogurdu.

Portfdy riski, varliklarin risklerinin toplami degil; varliklar arasindaki korelasyona bagli bir
hesaplamadir. Tam ters yonde hareket eden iki varlig: bir arada tutan bir yatirimei, her birini ayr1 ayri
tutmaktan ¢ok daha diistik toplam risk tasir. Bu, gesitlendirmenin yalnizca sezgisel degil matematiksel

temelidir.

“Portfoy yonetiminin yalnizca tek bir hisse analizi olmadigini; varliklar
arasindaki iliskilerin hesaba katilmasi gerektigini gormek, o donem icin

gercek bir paradigma kirilmasiydi.”

Markowitz modelinin ii¢ temel girdisi vardir: her varligin beklenen getirisi, her varligin getiri oynaklig:
(standart sapma ya da varyans) ve tlim varlik ciftleri arasindaki korelasyon katsayilari. Bu iic girdi bir

araya gelince portfoyiin beklenen getirisi ve riski matematiksel olarak hesaplanabilir hale gelir.

TEMEL FORMULLER

Portfoy Beklenen Getirisi: E(Rp) = Z [w; x E(R))], her varligin katkis: portfoydeki agirligiyla orantilidir.
Portfoy Varyansi (2 varlik): o?p = w,* x 6%, + w,* x 6%, + 2 X w; X w, X Cov(Ry, R,)

Korelasyon Katsayisi: p = Cov(R;, R;) / (0i x 0;), deger araligi: -1,0 ile +1,0 arasinda.
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Korelasyonun Giicii

Portfdy teorisinin uygulanabilmesi i¢in korelasyon kavraminin derinlemesine anlagilmasi gerekir. Arti
bir korelasyon iki varligin her zaman ayn1 yonde hareket ettigi anlamina gelir; bu durumda bir arada
tutmak cesitlendirme faydasi saglamaz. Eksi bir korelasyon tam tersidir: biri ylizde on yiikselirken

digeri yiizde on diiser. Bu iki varlig1 dogru oranlarda bir arada tutan yatirimci riski neredeyse

sifirlayabilir.
KORELASYON ARALIGI  YORUM CESITLENDIRME FAYDASI ~ ORNEK VARLIK GIFTLERI
+0,90 ile +1,0 Cok giiglii pozitif Neredeyse yok Ayni sektorden iki biiyiik enerji sirketi
+0,10 ile +0,50 Zayif pozitif Anlamli Kiiresel hisse ve altin
-0,20 ile +0,10 Bagimsiz ya da ¢ok zayif —~ Giigli Hisse ve kisa vadeli devlet tahvili
-0,50 ile -0,20 Orta negatif Cok giiclii Hisse ve uzun vadeli ABD Hazine tahvili (2000-2020)

Gercek diinyada miikemmel negatif korelasyon bulmak son derece giigtiir. Dahas1 korelasyonlar sabit
degildir; piyasa kosullarina ve ekonomik dongiilere bagli olarak degisir. Biiyiik piyasa krizlerinde
ozellikle endise verici bir olgu yasanir: normalde diisiik ya da negatif korelasyon gosteren varliklar ani
bicimde pozitif korelasyona gecer. 2008 finans krizinde neredeyse tiim varlik siniflar1 ayn1 anda deger

kaybetti.

TARIHSEL KORELASYON MATRIiSi

VARLIK SINIFI ABD HIiSSE GEL. PIYASALAR ABD TAHVIL ALTIN HAM PETROL
ABD Hisse 1,00 +0,70 -0,20 +0,05 +0,35

Gel. Piyasalar +0,70 1,00 -0,10 +0,15 +0,45

ABD Tahvil -0,20 -0,10 1,00 +0,20 -0,05

Altin +0,05 +0,15 +0,20 1,00 +0,25

Ham Petrol +0,35 +0,45 -0,05 +0,25 1,00

Not: 2000-2022 donemine ait yaklasik uzun vadeli degerlerdir. Kriz donemlerinde korelasyonlar

ylikselme egilimi gosterir.

Bu matris birkac 6nemli gbzlemi ortaya cikarir. Altin, hisse senetleriyle neredeyse sifir korelasyon
tasir; gesitlendirme perspektifinden teknik olarak en anlamli katkiy1 yapan varliklardan biridir. Ham
petrol hisse senetleriyle orta diizeyde pozitif korelasyon tasir; salt gesitlendirme araci olarak altin kadar

giiclli degildir. Ama enflasyon ve kur korumasi agisindan enerji varliklar: farkl bir deger sunar.

PETROLANDECO.COM 11/54



Etkin Sinir: Optimal Portfoylerin Haritasi

Markowitz modelinin en 6nemli ¢iktis1 Etkin Sinir kavramidir. Miimkiin olan tiim portféylerin risk-

getiri uzayina yerlestirildiginde ortaya ¢ikan bu sinir sunu gosterir: belirli bir risk diizeyinde miimkiin

olan en yiiksek beklenen getiriyi, ya da belirli bir getiri diizeyinde miimkiin olan en diisiik riski sunan

portfoyler.

Etkin Sinir'in altindaki portfdyler “verimsizdir”; daha az riskle ayni getiriyi ya da ayni riskle daha fazla

getiriyi elde etmek miimkiindiir. Etkin Sinir'in iizerine ¢itkmak ise mevcut varlik setinin kisitlari iginde

matematiksel olarak imkansizdir.

ETKIN SINIR BIREYSEL YATIRIMCIYA NE SOYLER?

Hedef getiri diizeyinizi belirleyin, ardindan bu getiriyi miimkiin olan en diisiik riskle elde edecek varlik
kombinasyonunu arayin. Ya da tersi: hedef risk diizeyinizi belirleyin, bu risk diizeyinde miimkiin olan
en yliksek beklenen getiriyi hedefleyin. Etkin Sinir disinda kalan portfoyler ya “gereksiz risk” ya da

“kacirilan getiri” tasiyor demektir.

Pratik zorluk: Etkin Sinir hesaplamak yiizlerce varlik i¢in binlerce kovaryans degerinin hesaplanmasini
gerektirir. Kii¢lik girdi hatalarinin sonucu dramatik bicimde degistirebildigi “hata maksimizasyonu”
problemi teorinin en 6nemli pratik kisitidir. Bireysel yatirime: bu hesab: matematiksel olarak yapmak

yerine teorinin mantiksal ilkelerini uygulamalidur.

CAPM: Piyasanin Risk Fiyat1

1964’te William Sharpe ve bagimsiz olarak John Lintner tarafindan gelistirilen Sermaye Varlik Fiyatlama

Modeli (CAPM), Markowitz modelini bir adim ileri tasidi ve piyasa dengesinde bireysel varliklarin nasil

fiyatlandigini acikladi.

CAPM’in temel sorusu sudur: bir yatirimei belirli bir varliga yatirim yaptiginda piyasanin bu varlik igin

bekledigi getiri nedir? Model bunun i¢in tek bir risk 6l¢iitii 6nerir: beta. Beta degeri birin {izerindeki

varliklar piyasadan daha fazla hareket eder; birinin altindakiler daha az.

BETA DEGERI

YORUM

PiYASA +%10°DA

PiYASA -%10'DA

TiPiK SEKTORLER

0 Piyasadan tamamen bagimsiz ~ Etkilenmez Etkilenmez Nakit, kisa vadeli tahvil

0,5 Daha az duyarli ~+%5 ~=%5 Kamu hizmetleri, defansif sektorler

1,0 Piyasayla ayn1 ~+%10 ~=%10 Genis endeks ETF’leri

1,5 Piyasadan daha duyarl ~+%15 ~=%15 Finans, enerji, teknoloji biiyiime hisseleri
Negatif Piyasayla ters hareket Diisiis beklenir  Yiikselis beklenir  Altin (kismen), bazi hedge araglar:
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CAPM’in en 6nemli katkisi, risk priminin beta ile orantili oldugunu géstermesidir. Piyasa bu modele
gore yalnizca sistematik riski 6diillendirir; spesifik riski 6diillendirmez, ciinkii bu risk gesitlendirme ile

elimine edilebilir.

CAPM’in Sinirlari ve Fama-French Modeli

CAPM gercek piyasalarda test edilmeye baslaninca ciddi eksiklikler ortaya cikti. En giicli elestiri
Eugene Fama ve Kenneth French tarafindan 1992'de ortaya kondu. Bu arastirmacilar beta'nin getiri
farklarini agiklama giiciiniin son derece sinirli oldugunu, buna karsin iki ek faktoriin giiclii aciklama
glicii tasidigini gosterdi: sirket biiyiikligii (kiiglik sirketler tarihsel olarak biiyiiklere gore daha iyi
performans gosterdi) ve deger faktorii (diisiik piyasa-defter deger oranina sahip sirketler daha yiiksek

getiri sagladu).

FAKTOR PRiIMLERi: TARIHSEL GETiRi FARKLARI (ABD, 1963-2022 YAKLASIK)

0 Piyasa Primi (MKT)
/ 06 Sistematik piyasa riskinin 6diilii; CAPM’in tek faktorii. Uzun vadeli yillik ortalama %5-7
PRIM araliginda seyretmistir.

0 Boyut Primi (SMB)
/ 03 Kiiciik sirketlerin biiyliklere gore tarihsel fazladan getirisi. Riske bagli olup olmadig:
PRIM tartismalidir; donemsel sapmalar gosterir.

0 Deger Primi (HML)
/ 04 Diisiik degerlemeli hisselerin biiyiime hisselerine gore tarihsel iistlinliigii. 2010’1arda
PRIM ciddi bigimde zayiflada.

0 Momentum (WML)
/ 06 Son 12 ayin kazananlari kazanmaya devam etti; Jegadeesh ve Titman, 1993. En tutarsiz
RiM ama en giiclii kisa vadeli faktorlerden biri.

MPT'nin Elestirel Degerlendirmesi

Modern Portfoy Teorisi, finans biliminin en giiclii entelektiiel yapilarindan biridir. Ama bu yapinin
kendi icinde derin c¢atlaklar vardir. Korelasyonlar sabit degildir; kriz donemlerinde tiim varliklar aym
anda diisme egilimi gosterir. Normal dagilim varsayimi gercek piyasalardaki asiri uc olaylar:
oldugundan daha az olas1 gosterir. Beklenen getiri tahminleri spekiilatiftir ve bu tahmin hatalar:

optimizasyon sonucunu ciddi bicimde bozabilir.

Nassim Taleb’in “Siyah Kugu” kavrami bu elestiriyi giiclii bicimde somutlastirir. Finansal modeller
nadiren gergeklesen ama gerceklestiginde son derece biiyiik etkiler yaratan olaylari sistematik olarak

kiiglimser. Normal dagilim varsayimi altinda 2008 finans krizinin olasilig: pratikte sifir hesaplanir; ama
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kriz gerceklesti.

MPT’den Bireysel Yatirimciya: Ug Referans Portfoy

Teorinin matematiksel biitiiniinii bireysel yatirimcinin uygulamasi hem pratikte imkansiz hem de
gereksizdir. Ama teorinin ilkeleri cok daha basit bir cercevede giiclii sonuclar iiretir. Matematiksel

Etkin Sinir yerine bireysel yatirimct {i¢ referans portfoy tanimlayabilir.

UC REFERANS PORTFOY MODELI (TURK BIREYSEL YATIRIMCISI iCiN)

PORTFOY  YERLi HiSSE YABANCI HISSE ALTIN TL SABIT GETiRiLi DOViZ/DOViZLi ARAC NAKIT HEDEF PROFIL

Koruyucu %5 %10 %25 %30 %25 %5 Muhafazakar; kisa vade
Dengeli %15 %20 %20 %20 %20 %5 Orta risk; 5-10 yil
Biiyiime %25 %35 %15 %10 %10 %5 Agresif; 10+ y1l

Petrol ve Emtia Varliklarinin MPT Cercevesindeki Yeri

Ham petrol ve enerji varliklar1 Modern Portfoy Teorisi cercevesinde 6zel bir konuma sahiptir. Hisse
senetleriyle korelasyonu orta diizeyde pozitif, sabit getirili varliklarla zayif ya da negatiftir. Altin kadar
giiclii bir gesitlendirme araci olmasa da petrol ve enerji varliklar: geleneksel hisse-tahvil portfoyiine

katildiginda risk-getiri profilini belirgin bigimde iyilestirebilir.

Bu iyilestirmenin mekanizmas: enflasyon korumasindan geger. Petrol fiyatlar: yiikseldiginde bu
yiikselis genel enflasyon baskisini artirir. Bu ortamda tahvil deger kaybeder, hisse senetleri karisik
performans gosterir ama enerji varliklar: kuvvetlice deger kazanir. 2022 yili bu dinamigi kusursuz

ornekledi.

BOLUM 2 OZETi

Markowitz’in 1952'deki modeli portfdy riskinin korelasyona bagli oldugunu ortaya koydu. Etkin Sinir,
belirli bir risk icin maksimum getiriyi ya da belirli bir getiri i¢cin minimum riski sunan portfoylerin
haritasidir. CAPM piyasa dengesinde tek risk faktorii olarak beta’y1 6nerdi; Fama-French bu gergeveyi

boyut, deger ve karlilik faktorleriyle genisletti.

Bireysel yatirimeci bu teorileri matematiksel olarak uygulamak zorunda degildir. Diisiik korelasyonlu
varliklar: bir arada tutmak, Etkin Sinir'in hangi tarafinda durdugunu bilmek ve faktor primlerini

anlayarak uzun vadeli yapiy1 kurmak, kurumsal kaliteye yakin sonuclar {iretmek i¢in yeterlidir.
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BOLUM 3/ 10

Risk: Tanimi, Ol¢iimii ve Yonetimi

Volatiliteden VaR’a, drawdown'dan kuyruk riskine ve bireysel yatirimci i¢in eksiksiz risk

cercevesi

Finansal riskin yalnizca “zarar etme ihtimali” olmadigini, bir portfoyii nasil dlgiilebilir ve
yonetilebilir bir sisteme doniistiirecegini anlayan yatirimci, piyasanin biytik cogunlugunun

oniline gecer. Bu boliim, kurumsal risk yonetiminin tiim katmanlarini bireysel yatirimci i¢in

islevsel sablonlara gevirir.

Risk Kelimesinin Finanstaki Cok Katmanli Anlam1

Risk kelimesi giinliik dilde tehlike ile es anlam tasir. Finansta ise cok daha niiansh bir yapiya sahiptir ve
bu niians1 kacirmak yatirim kararlarinda koklii hatalara zemin hazirlar. Modern finansin risk tanimi,

tehlikeyi degil belirsizligi merkeze alir.

Frank Knight, 1921 tarihli calismasinda hayati bir ayrim ortaya koydu: risk, olasiliklar: bilinebilen
belirsizlik durumudur. Gergek belirsizlik ise olasiliklarin hi¢ bilinemedigi durumdur. Bir zar atisinin
sonucu belirsizdir; ama olasiliklar kesinlikle bilinir. Buna karsin “gelecek yil petrol ne kadar olacak?”
sorusunun olasilik dagilimi ¢ok daha muglaktir. Finans diinyasinin biiyiik boliimii gercek anlamda
belirsizlik alaninda calistig1 halde sanki risk alaninda ¢alistyormus gibi matematiksel modeller kurar.

Bu ayrimi gormek, risk modellerine saglikli bir siiphecilikle yaklasmanin baslangi¢ noktasidir.

“Risk, ne olabilecegini bilmemek degildir. Risk, ne olabilecegini biliyor

olmak ama yine de devam etmektir.”

Markowitz modelinde risk, getirinin ortalama degerinden sapma ihtimalidir. Bu sapma hem asagi hem
yukar1 yonlii olabilir. Ama yatirimer igin asil ilgi alani asag: yonlii sapmadir; beklentinin altinda kalan

getiri ya da gercek kayip.

KAVRAM TEKNIiK TANIM BIREYSEL YATIRIMCI KARSILIGI OLGUM ARACI

Volatilite Getirilerin ortalamadan sapmasinin standart ~ PortfGyiin ne kadar sert Standart sapma
sapmasi sallandig1

Value at Risk Belirli giiven araliginda olasi maksimum “En kot ihtimalle ne Parametrik, tarihsel,

(VaR) kayip kaybederim?” Monte Carlo

Drawdown Zirve degerden dip degere diisiis yiizdesi En kétii donemde portfoyiim ne Maksimum drawdown

kadar eridi?

Kuyruk Riski Normal dagilimin 6ngordigiinden cok daha Siyah Kugu olaylarina hazirliksiz ~ CVaR, garpiklik, basiklik
sik asir1 uc olaylar yakalanma
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KAVRAM TEKNIK TANIM BIREYSEL YATIRIMCI KARSILIGI OLGUM ARACI

Konsantrasyon Belirli varlik, sektor ya da cografyaya asir Tek sepete ok yumurta koymus ~ HHI, varlik agirlik
Riski yogunlasma muyum? dagilimi

Volatilite: Portfoy Riskinin En Temel Olgiitii

Volatilite, modern portfdy teorisinin risk icin kullandig: temel sayisal ifadedir. Matematiksel olarak
getirilerin standart sapmasidir; yani gerceklesen getirilerin ortalamadan ne kadar saptigini dlcer.

Yiiksek standart sapma, getirilerin genis bir bant icinde dagildigi anlamina gelir.

TEMEL VARLIK SINIFLARININ TARIHSEL YILLIK VOLATIiLIiTESI

0/0 2 ABD Kisa Vadeli Hazine

VOL En diisiik volatilite; risksiz varlik referansi. Kriz donemlerinde dahi %1-4 bandinda kalir.

Kiiresel Hisse (MSCI World)

%16

Normal déonemde %14-18; kriz doneminde %30-50’ye si¢rar. Kriz zamanlarinda dramatic

VoL ylkselis gosterir.
0 Ham Petrol (Brent)
/ 0 30 Arz soklar1 ve jeopolitik olaylarda asir1 ug volatilite tiretir. Kriz donemlerinde %50-90
VoL

araligina ulasabilir.

BIST 100

030

VOL

Gelisen piyasa yliksek volatilitesi; kur etkisi eklenir. Kriz donemlerinde %40-60 bandina

cikar.

Bu tablodaki en 6nemli mesaj, volatilite siralamasinin basit bir risk siralamasi olmadigidir. Yiiksek
volatiliteye sahip bir varlik, portféydeki diger varliklarla diisiik korelasyon tasiyorsa portfoy riskini

artirmak yerine azaltabilir. Bu, Markowitz modelinin en kars: sezgisel ama en gii¢lii bulgusudur.

Volatilitenin ¢ok kritik bir asimetrisi vardir: yiizde elli diisen bir varligin baslangic degerine geri
donmesi i¢in ylizde yliz ylikselmesi gerekir. Yiizde otuz diisiis yiizde kirk ii¢ yilikselisi gerektirir.
Kayiplarin yarattigi bu matematiksel asimetri, bliylik drawdown’lardan kaginmanin neden uzun vadeli

getirinin en giicli belirleyicilerinden biri oldugunu aciklar.

Value at Risk: Kurumsal Risk Yonetiminin Temel Araci

VaR, 1990’1 yillarda JP Morgan tarafindan gelistirilen ve kurumsal risk yonetiminin standart diline
doniisen bir olciittiir. Basit bir soruya yanit verir: belirli bir giiven diizeyinde ve belirli bir zaman

diliminde portfoyiin ugrayabilecegi maksimum kayip ne kadardir?
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“Yiizde doksan bes giiven diizeyinde bir giinliik VaR yiizde iki” ifadesi sunu soyler: yiiz islem giliniinde
yaklasik besinde portfdy ylizde iki ya da daha fazla deger kaybedecektir. Bu istatistiksel bir kestirimdir,
kesinlik degildir.

YONTEM NASIL CALISIR AVANTAJLARI DEZAVANTAJLARI
Parametrik Normal dagilim varsayimi ile Hesaplamasi kolay; hizli Normal dagilim gercegi temsil etmez;
VaR ortalama ve standart sapma kuyruk olaylarini kiiglimser
kullanir
Tarihsel VaR  Gegmis donemin gercek getiri Dagilim varsayimi gerekmez; Gelecek gecmis gibi olmayabilir; veri
verilerini siralar gercek kriz donemlerini igerir doénemine duyarl
Monte Carlo  Binlerce rastgele senaryo iiretir; Karmagsik portfGyler; tiirev araclar ~ Hesaplama yogun; senaryo iiretim
VaR portfdyii her senaryoda degerler icin uygun kalitesine bagh

VaR’1in en 6nemli zayifligi, esigin 6tesinde ne oldugunu soylememesidir. “Yiizde bes olasilikla yiizde
besten fazla kaybederim” climlesi, bu yiizde bes icindeki kaybin yiizde alt1 m1 yoksa yiizde elli mi
oldugunu gizler. CVaR (Conditional VaR) bu boslugu kapatir; VaR esiginin 6tesindeki beklenen ortalama

kayb1 Olcer. Basel III cercevesinde artik standart risk 6lciitii olarak VaR'in yerini almaktadar.

Maksimum Drawdown: Portfoyiin En Agir Sinavi

Maksimum drawdown, portfoyiin tarihsel zirve degerinden en diislik degere kadar geriledigi
maksimum yiizde diisiisii ifade eder. Bu 6lgiit, volatileden ¢ok daha anlamli psikolojik gercekligi

yansitir; yatirimcinin gercekten hissettigi acinin sayisal karsiligidir.

BUYUK KRiZLERDE MAKSIMUM DRAWDOWN ORNEKLERI

2000-2002 Dot-com Cokiisii: NASDAQ’ta %78; S&P 500°de %49. Toparlanma siiresi S&P icin yaklasik 7 yil

stirdii.

2008-2009 Finansal Krizi: S&P 500°de %57; MSCI World'de %54. Cesitlendirilmis 60/40 portfoy yaklasik
%35 ¢ekildi.

2020 Covid Soku: S&P 500°de %34 ama toparlanma siirdiiriicii oldu; dip noktasindan zirveye doniis 5 ay

stiirddi.

Brent Ham Petrol 2020: Zirve-dip arasinda %65 ¢ekilme, negatif fiyat bolgesine kadar giden vadeli islem
¢okiisti yasandi.

Risk Modellerinin 2008'deki Biiyiik Basarisizlig1

2008 finansal krizi, kurumsal risk yonetiminin en agir imtihaniydi. Yiizmilyarlarca dolarlik kayiplar,
onlarca yil gelistirilen sofistike risk modellerinin gozleri 6niinde yetersiz kaldig: bir ortamda

gerceklesti.
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Sorun birkac temel varsayimin ayni anda ¢c6kmesinden kaynaklandi. Korelasyon stabilitesi varsayimi1

ilk yikilan oldu; normalde birbirinden ayri hareket eden varliklar ani bigimde ayn1 yonde diismeye

basladi. Tarihsel VaR, 2007 6ncesinin diisiik volatiliteli doneminden beslendigi icin krizi son derece

kiiciik olasilik olarak hesapliyordu. Likidite riski modellere hic dahil edilmemisti; biiyiik kurumlar

varliklarini piyasa fiyatindan satamaz hale geldi. Bu ii¢ basarisizlik birlikte gerceklesince matematiksel

modeller ise yaramaz kald.

Petrol Piyasalarinda Risk: Enerji Volatilitesinin Ozel Dinamikleri

Ham petrol piyasasi, geleneksel varlik siniflarindan farkli davranis oriintiileri sergiler. Enerji

piyasasinin risk karakterini etkileyen ¢arpan faktorler sunlardir: jeopolitik olaylar, OPEC+ iiretim

kararlari, ABD haftalik stok verileri, kiiresel biiylime beklentisi degisimleri ve dolar giiclenmesi.

RISK FAKTORU

FIYATA ETKiSi

TiPiK BUYUKLUK

ONGORULEBILIRLIK

OPEC+ Uretim Karar1

Jeopolitik Olay

ABD Haftalik Stok
Verisi

Dolar Giiclenmesi

Mevsimsellik

Arz kisintist: yukari; artis:
asagl

Genellikle yukari; kanal
kesintisi

Stok artisi: asagi; azalis: yukari

Dolar giiglenince petrol asagi

Yaz siiriis sezonu: yukar1

%3-8 tek glinde

%5-20+ ani spike

%1-3

%2-5

%5-15
mevsimsel

Davranissal Boyut: En Biiyiik Risk Iceride

Orta; toplant1 takvimi bilinir ama karar siirpriz
olabilir

Cok diisiik; siyah kugu karakteri

Yiiksek; her Carsamba EIA agiklar

Yiiksek; dolar endeksi takip edilebilir

Yiiksek; takvim bazli tahmin miimkiin

Tiim bu matematiksel modeller, 6lciitler ve sablonlar bir gercegi degistiremez: bireysel yatirimcinin en

biiyiik riski kendi zihinsel siire¢lerinden kaynaklanir. Kahneman ve Tverskynin Beklenti Teorisi,

yatinnmcilarin kayiplar: kazancglara gore yaklasik iki ila iki buguk kat daha giiclii hissettigini gdsterir. Bu

asimetri, panikle satma ve kazanc realizasyonunu erken yapma gibi sistematik hatalara zemin hazirlar.

DAVRANISSAL HATA

RiSK ETKiSi

SAVUNMA MEKANiZMASI

Kayip Kacinmasi

Asir1 Giiven

Siirii Davranist

Yakinlik Onyargist

Mevcut Durumu
Koruma

PETROLANDECO.COM

Kazanan pozisyon erken satilir; zarardakiler cok

uzun tutulur

Yiiksek islem maliyeti; piyasa ortalamasini kagirma

Zirvelerde alim; diplerde satim; yiiksek volatilite

yaratir

Konsantrasyon riski; cografi cesitlendirme

yoksunlugu

Yeniden dengeleme yapilmaz; risk profili

stirliklenir

Yazili alim-satim kurallari; pozisyon boyutunu
onceden belirle

Yillik islem sayisini kisitla; pasif endeks bileseni
ekle
Sabit varlik tahsisi; yeniden dengeleme kurallari

Yabanci varlik hedef agirligini IPS’e yaz ve uygula

Takvim bazli zorunlu gozden gecirme
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Riskin Yeniden Cercevelenmesi: Firsat Olarak Risk

Bu boliimiin biiyiik boliimii riski tanimlamak, 6l¢mek ve azaltmakla gecti. Ama riskin tek boyutu bu
degildir. Uzun vadeli yatirimci icin kontrol altindaki ve iyi anlasilmis risk, ayni zamanda getirisinin

kaynagidir.

Biiylik diisiis donemlerinde varliklar gercek degerlerinin altinda fiyatlanir. Panigi yonetip rasyonel
kalan yatirimci, bu dénemleri alim firsatina cevirebilir. Bunun igin iki kosul sarttir: uzun vadeli likidite
ihtiyaci olmayan bir portfy yapisi ve kriz aninda da tutunmay: miimkiin kilan psikolojik dayaniklilik.

Bu dayaniklilik dogal degil; yazili plan, iyi gesitlendirilmis yap1 ve acil durum fonu ile insa edilir.

TARIHIN EN iYi ALIM ANLARI

2008 Dibinden Toparlanma

7 2008 dipte alan S&P 500 yatirimcisinin 2014%e kadar portféyiinii ikiye katladig: yaklagik

YIL siire.

Covid Dibi Toparlanmasi

5 Mart 2020 dip noktasindan S&P 500%in zirveye geri doniis siiresi. Tarihin en hizli

AY toparlanmalarindan biri.

0 Petroliin 2020-2022 Yolculugu
/ 0 ]- 30 Brent ham petroliiniin 2020 dibinden 2022 zirvesine kadar artisi. Covid ¢Okiistinden

GETIRI enerji krizine gecis.

BOLUM 3 OZETi
Risk, finans diinyasinda belirsizligin matematiksel ifadesidir; yalnizca tehlike degil, beklentiden her

tlirlii sapma olasiligidir. Volatilite bu sapmanin standart 6lgiitiidiir; VaR belirli bir giiven diizeyinde

maksimum kaybi 6zetler; drawdown ise yatirimcinin gergekte hissettigi aciy1 sayiya doker.

Risk modellerinin kriz donemlerinde basarisiz oldugu tarih tarafindan defalarca kanitlandi. Bu nedenle
risk yonetimi yalnizca matematiksel model kurmak degil; cesitlendirme, nakit tamponu ve yazili plan

araciligiyla portfoyii yapisal olarak dayanikli hale getirmektir.

En biiylik risk iceridedir: davranissal dnyargilar, matematiksel modellerin 6ngordiigii her tiirlii
optimizasyondan daha biiyiik kayba yol acar. Yazili IPS ve sakin dénemde alinmis kararlar, bu riski

minimize eden tek pratik aractir.
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BOLUM 4/ 10

Varlik Tahsisi: Portfoy Getirisinin Gercek Kaynagi

Brinson-Hood-Beebower'dan Swensen modeline, SAAdan TAA’ya ve Tiirk yatirimcisi i¢in

uyarlanmis dort model

Onlarca yillik akademik arastirma sunu kanitladi: portfoy getirisinin yiizde doksanindan fazlas:
bireysel hisse ya da fon seciminden degil, varlik siniflar1 arasindaki tahsis kararindan gelir. Bu

boliim, bu karar: kurumsal titizlikle alan ama bireysel diizeyde uygulanan sistemin tam

cercevesini sunar.

Varlik Tahsisinin Egemenligi: Brinson-Hood-Beebower Bulgusu

1986 yilinda Gary Brinson, Randolph Hood ve Gilbert Beebower Amerikan emeklilik fonlarinin biiyiik
bir 6rneklemini inceledi. Sorduklar: soru suydu: portfdy getirisinin ne kadar1 hangi karardan
kaynaklaniyor? Aktif fon secimi mi, piyasa zamanlamasi mi, yoksa varlik siniflar: arasindaki temel

tahsis karar1 m1?

Sonug akademik diinyay: sarst1. Portfoy getirisinin varyasyonunun yiizde doksanindan fazlas: stratejik
varlik tahsisi kararindan kaynaklaniyordu. Aktif fon secimi ve piyasa zamanlamasi bu getirideki
varyasyonun ylizde onundan azim agikliyordu. 1991'de giincellenen ¢alismayla biiyiik clclide

dogrulanan bu bulgu, o giinden bu yana portfoy yonetiminin temel 6nermesi oldu.

“Yatirim politikasi; yani varlik siniflar1 arasindaki uzun vadeli tahsis, portfoy
getirisinin baskin belirleyicisidir. Menkul kiymet se¢cimi ve zamanlama,

artakalan kiiciik varyasyonu aciklar.”

Bu bulgunun bireysel yatirimei igin pratik 6nemi biiyiiktiir. Cogu bireysel yatirime1 zamaninin biiyiik
boliimiint hangi hisseyi ya da fonu sececegine harcar. Arastirma ise gdsteriyor ki bu secim getirisini
yalnizca sinirl 6lciide etkiler. Hangi varlik sinifinda ne kadar para tutacagi karari ¢ok daha biiytik etki

yaratir.

PORTFOY GETiRiSININ KAYNAK DAGILIMI

0 Stratejik Varlik Tahsisi
/ 09 1 Portf0y getiri varyasyonunun baskin belirleyicisi. Hangi varlik sinifinda kag ylizde

PAY tutuldugu karari.
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0 Menkul Kiymet Se¢imi
/ 05 Hangi bireysel hisse ya da fonun tercih edildiginin etkisi. Cogu bireysel yatirimcinin

PAY zamanini harcadig1 ama en az belirleyici olan karar.

Piyasa Zamanlamasi

002

PAY

Ne zaman alip satildiginin etkisi. Akademik arastirmalar bunun sistematik basarisinin

son derece sinirli oldugunu gosteriyor.

Stratejik Varlik Tahsisi (SAA): Uzun Vadeli Cipa

Stratejik Varlik Tahsisi (SAA), portfoylin uzun vadeli hedef dagilimidir. Bu dagilim yatirimcinin risk
profili, zaman ufku ve yatirim hedeflerine gore belirlenir ve piyasa kosullarindan bagimsiz olarak

tutulur. SAA portfdyiin “anayasasidir”: temel yapiy1 tanimlar, kisa vadeli piyasa giiriiltiisiine tepki

vermez.
MODEL ADI HISSE TAHVIL ALTERNATIF KULLANIM ALANI
Klasik 60/40 %60 %40 - ABD emeklilik portfdyii standards; basit ve yaygin
Norve¢ NBIM %70 %27 %3 (GYO) Uzun vadeli egemenlik servet fonu; pasif kiiresel endeks
Swensen Yale %14 %7 %79 Universite bagis fonu; 6zel sermaye ve hedge fon
agirlikl
Japonya GPIF %50 %50 - Dort varlik dengesi: i¢/dis hisse ve i¢/dis tahvil
Risk Paritesi (All %30 %55 %15 (Emtia/Altin) Bridgewater; her piyasa kosuluna dayaniklilik
Weather)
Tiirk Bireysel Dengeli %35 %20 %25 (Altin) + %20 Bu serinin 6nerilen yapist; enflasyon ve kur korumali

(Doviz)

Taktik Varlik Tahsisi (TAA): Firsatci Sapma

Taktik Varlik Tahsisi, SAA ¢ipasindan kisa vadeli, bilingli ve sinirli sapmalar yapma pratigidir. SAAnin
“ne olursa olsun” tavrinin aksine, TAA “bu ortamda hangi varlik sinifi gérece cazip?” sorusunu sorar ve

yanita gore portfoy agirliklarini SAA hedefinin etrafinda hareket ettirir.

BOYUT SAA TAA

Zaman ufku 3-10+ y1l; uzun vade 3-18 ay; kisa-orta vade

Karar temeli Risk profili, yapisal beklentiler, uzun vadeli Dongiisel degerleme, momentum, makroekonomik
korelasyonlar veri

Sapma biiyiikliigii  Bu ¢ipadir; sapma olmaz SAA hedefinden genellikle %5-15 arasinda sapma

Giincelleme Yilda bir kez ya da biiyiik yapisal degisimde Aylik ya da iic aylik; veri akisina gore

siklig1

Akademik kanit Brinson vd. bulgusu; ¢ok giiclii Karma; TAA'nin sistematik basarisi tartismali
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TAA IGIN KRITiK UYARI

TAA cekici goriiniir; piyasa kosullarina gore esnek hareket etmek sezgisel olarak dogru gelir. Ama
arastirmalar TAAnin sistematik basarisinin son derece sinirli oldugunu gosterir. Cogu kurumsal TAA
yOneticisi uzun vadede SAA’ya kiyasla anlamli alfa iiretemez. Bireysel yatirimc1 icin TAAnin en biiyiik
riski piyasay1 zamanlama ¢abasina doniismesidir. Agirlik degisimi ylizde bes ile on arasinda sinirh

tutulmali ve temel analizle gerekcelendirilmelidir.

Cekirdek-Uydu Modeli: En Pratik Bireysel Yapi1

Cekirdek-Uydu (Core-Satellite) modeli, SAA ve TAAn1n en islevsel bilesimidir. Portf6yii iki katmana
ay1rir. Cekirdek katman; biiylik, stabil, diisiik maliyetli ve pasif araclardan olusan portfdyiin ana
govdesidir. Uydu katman ise aktif ya da tematik pozisyonlarin alindig1, cok daha kiiciik ve dinamik

bolimdir.

Bu model bireysel yatirimci i¢in ii¢ nedenden dolayi idealdir. Birincisi, ¢ekirdegin biiyiikliigii portfoyiin
istikrarin1 saglar. Tkincisi, uydu katmani yatirimcinin belirli goriislerini sinirl riskle ifade etmesine
olanak tanir. Uglinciisii, maliyet yonetimi kolaylasir: cekirdek ucuz ETFlerle tutulurken uydu

katmaninda daha secici pozisyonlar alinir.

BILESEN ARAG (TURKIYE) ARAG (YABANCI HESAP) HEDEF AGIRLIK
Kiiresel Hisse (Cekirdek) TEFAS kiiresel hisse fonu VT, ACWI, VOO %30-40 cekirdekte
Altin (Cekirdek) TEFAS altin fonu; fiziki altin IAU, GLD %15-25 cekirdekte
Tahvil / Sabit Getirili (Cekirdek) Kisa vadeli TL tahvil fonu BND, TIPS i¢in SCHP %10-25 cekirdekte
Enerji Temasi (Uydu) TUPRS, AYGAZ (BIST) XLE (ABD enerji ETF) %5-10 uydu
Biiyiime / Teknoloji (Uydu) TEFAS teknoloji fonu QQQ, SMH %5-8 uydu

Yeniden Dengeleme: Disiplinin Somutlastigi An

Yeniden dengeleme, portfoy agirliklarinin piyasa hareketleri nedeniyle SAA hedefinden saptiginda bu
hedef agirliklara geri dondiiriilmesi islemidir. Basit goriiniir; ama pratikte yatirimcinin en biiyiik
psikolojik sinavidir. Yeniden dengeleme, kazanan varliklar: kismen satmay: ve kaybeden varliklar:

almayi1 gerektirir. Bu, insan sezgisine tamamen ters gider.

Akademik arastirmalar, sistematik yeniden dengelemenin uzun vadede hem riski kontrol ettigini hem
de kii¢lik ama anlamli ek getiri sagladigini gosterir. Asir1 degerlenen varliktan alinip ucuzlayan varliga
konulan paranin zamanla geri doniislinii yakalar; baska bir deyisle “ucuzdan al, pahalidan sat”

davranigini otomatik olarak gerceklestirir.
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STRATEJQ NASIL CALISIR AVANTAJI BIREYSEL YATIRIMCI iGIN

Takvim Her yil ya da alt1 ayda bir sabit tarihte Basit; ongoriilebilir; diistik islem  En uygun: yilda bir Ocak ya da

Tabanl maliyeti Temmuz

Esik (Bant) Herhangi bir varlik SAA hedefinden Biiyiik sapmalara hizli tepki; risk ~ Uygun: basit bant kurali belirle

Tabanl %5-10 saptiginda tetikle kontrolii iyi

Hibrit Takvim gozden gecirme + esik kuralin1  Hem esneklik hem disiplin; En ideal: y1lda bir gozden gegir, %10
birlestir kurumsal standarttir asimda ara dengele

Nakit Akis1 Yeni katkiy1 az agirlikli varliklara Islem maliyeti minimum; vergi Cok uygun: birikimli yatirim

Tabanl yonlendir etkin asamasinda ideal

Tiirk Bireysel Yatirimcisi icin Dort SAA Modeli

Bu serinin en 6zgiin katkilarindan biri, teorik ve kurumsal ¢cergeveyi Tiirk bireysel yatirimcisinin
gerceklerine uyarlamaktir. Tlrkiye'nin yapisal yiiksek enflasyonu, TL'nin uzun vadeli deger kayb1
egilimi ve sermaye piyasalarinin gorece sigligi, standart Batili SAA modellerinin dogrudan

uygulanmasini yetersiz kilar.

TURK BIREYSEL YATIRIMCISI SAA MODELLERI

BILESEN MODEL A: KORUYUCU MODEL B: DENGELI MODEL C: BUYUME MODEL D: AGRESIF

Hedef Profil Kisa vade, muhafazakar Orta vade, dengeli Uzun vade, biiylime Cok uzun vade, yiiksek risk
BIST Hisse %5 %12 %20 %28

Yabanci Hisse ETF %8 %18 %28 %35

Altin %30 %22 %17 %12

TL Sabit Getirili %30 %20 %12 %5

Doviz / Dovizli Arag %22 %20 %15 %10

Nakit %5 %5 %35 %5

Alternatif / Enerji - %3 %3 %5

Beklenen Volatilite %7-10 %12-16 %18-23 %23-30

Varlik Tahsisinde Petrol ve Enerji Boyutu

Enerji varliklari, geleneksel portfoy teorisinin biiyiik bolimiiniin sessiz kaldig: bir boyut sunar:
enflasyon ve jeopolitik riskten korunma. Uzun vadeli tarihsel veriler sunu gosteriyor: ham petrol ve
enerji hisseleri, yliksek enflasyon donemlerinde hem hisse hem tahvil piyasalarinin geride kaldig:

ortamlarda gii¢lii performans sergiliyor. 2022 bu iliskiyi ¢carpici bicimde 6rnekledi.

SENARYO KURESEL HISSE  TL TAHViL ALTIN  ENERJi HiSSE/ETF SAA’DA %8 ENERJININ ETKiSi

2022 Enerji Krizi -%20 -%15 (reel) %0 +%55 +%3,4 ek katki; portfoy zarari sinirlandi
2020 Covid Cokiisti -%34 +%5 +%25  -%40 -%3,2 ek zarar; talep ¢okiisiinde olumsuz
Orta Dogu Arz Soku  -%10 -%5 +%20  +%35 +%1,8 ek katki; bu senaryo i¢in olumlu
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Bu tablo, enerji varliklarinin her senaryoda olumlu olmadigini agikca gosteriyor. Covid diisiisii gibi
talep ¢Okiisli senaryolarinda enerji varliklar: da sert diistii. Ama stagflasyon ve jeopolitik arz soku
senaryolarinda giiclii koruma sagladi. Bu asimetrik yap: enerji varliklarini kiiciik ama stratejik bir

konum olarak tanimlar; portfoyiin ana govdesi degil, belirli risklere kars: korunma katmani.

BOLUM 4 OZETi

Brinson-Hood-Beebower’in 1986 bulgusundan bu yana tekrarlanan mesaj nettir: portfdy getirisinin
belirleyici payi, bireysel menkul kiymet seciminden degil varlik siniflar1 arasindaki stratejik tahsis

kararindan gelir. Bu bir bulgu degil, bir tasarim ilkesidir.

SAA portfoyilin uzun vadeli ¢ipasidir; piyasa giiriiltiisiine yanit vermez. TAA bu ¢ipadan kiigiik, gerekgeli
sapmalar yapar. Cekirdek-Uydu modeli bu iki katmani pratik bir yapida birlestirir. Yeniden dengeleme

ise “ucuzdan al, pahalidan sat” davranisini otomatik olarak gerceklestirir.

Tiirk bireysel yatirimcisi i¢in standart Batili SAA modelleri yeterli degildir. Enflasyon, kur ve jeopolitik

riskleri kapsayan, altin ve doviz bileseni agir, kiiresel hisseyle cesitlendirilmis bir yapi zorunludur.
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BOLUM 5/ 10

Trilyonlarin Yonetimi: Kurumsal Fonlar Ne Yapiyor?

Norvec¢’ten Singapur’a, Yale’den Bridgewater’a, diinyanin en biiyilik portfoylerinden bireysel

yatirimciya somut dersler

Diinyanin en biiyiik ve en basarili portfoylerini incelemek, bireysel yatirimciya soyut teorilerin
otesinde somut bir rehber sunar. Her biiyiik fon farkl: bir felsefi cerceve tizerine kurulmustur.

Bu felsefeler, hangi kosulda nasil bir portfoy insa edilecegini canli 6rneklerle gosterir.

Norvec Hiikiimeti Petrol Fonu (NBIM): Diinyanin En Biiyiik Seffaf Fonu

Norveg 1969'da Kuzey Denizi'nde petrol kesfetti. Hiikiimet petrol gelirlerini dogrudan ekonomiye
siirmek yerine 1990 yilinda bir fonda biriktirmeye karar verdi. Bu karar nesiller aras: bir mekanizma

yaratmak icindi: kaynaklar tiikendiginde bile lilkenin zenginligini korumak.

NBIM TEMEL GOSTERGELER

Toplam Varlik
1 i 7T Diinyanin en biiyiik egemenlik servet fonu. 9.000'den fazla sirkette pay sahibi; 70’ten fazla
usb {ilkeye yay1lmus kiiresel portfdy.
0 Yillik Yonetim Maliyeti
/ 00 * 06 Diinyanin en diisiik kurumsal fon maliyetlerinden biri. Aktif yonetim yerine pasif indeks
MALIYET

stratejisi tercih edilmesinin dogrudan sonucu.

NBIM’in yatirim felsefesi ¢arpici bigimde basittir: kiiresel kapitalizmin genel biiylimesine diisiik
maliyetle ortak ol. Aktif fon seciminden kaginilir; bunun yerine neredeyse tiim diinya borsalarini
piyasa kapitalizasyonu agirlikli olarak takip eden pasif bir strateji uygulanir. Herhangi bir sirketin

hisselerinin ylizde birinden fazlasini almamak temel bir prensiptir.

NBIM ILKESI UYGULAMASI BiREYSEL YATIRIMCIYA DERSI

Seffaflik Tlm pozisyonlar, getiriler ve maliyet yapis1  Kendi portfdyiiniizde de seffaf kayit tutun; yillik raporlama
kamuya acik yapin

Pasif ve Diisiik Yillik maliyet %0.06; diinya genelinde en Bireysel portféyde yillik toplam maliyet %1’in altinda

Maliyet diisiiklerden biri tutulmali; ETF bu hedefe ulastirir

Cok Genis 9.000+ sirket, 70+ {ilke, birden fazla para Kiiresel hisse ETF tek alimda bu gesitlendirmeye ulastirir;

Cesitlendirme birimi ACWIyadaVT

Uzun Vadeli Taahhiit  Petrol gelirleri tiikense bile fon satilmaz; Kisa vadeli giiriiltiiye tepki vermemek uzun vadeli getiride
nesillere devredilir temel belirleyicidir
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Yale Bagis Fonu: Alternatif Yatirimlarin Katedral Yapisi

David Swensen 1985’te Yale’in portfoy yoneticisi koltuguna oturdugunda fon agirlikli olarak hisse ve
tahvilden olusuyordu. Swensen bu yapinin {iniversite bagis fonunun gergek ihtiyaclarina uygun
olmadigini 6ne siirdii: bir bagis fonu sonsuza dek yasamali, anaparasini korurken her yil iiniversite
biitcesine katki saglamalidir. Bu uzun vadeli yapi, kamuya acik piyasalar yerine alternatif varlik

siniflarinin likidite primini kullanmaya olanak tanir.

YALE BAGIS FONU SON DONEM VARLIK DAGILIMI

Ozel Sermaye

0
/ 041 Yale’in portfoyiiniin en biiyiik bileseni. Kamuya agik piyasalarda bulunmayan likidite

PAY primini sistematik bi¢imde yakalar.

0 Mutlak Getiri (Hedge Fon)
/ 02 1 Piyasa yoniinden bagimsiz getiri hedefler. Cesitlendirme faydas: yiiksek; ama bireysel

PAY yatirimeiya biiyiik dlciide kapali.

0 Yillik Ortalama Getiri (20 Yil)
1 3' 7 /0 Yale modelinin uzun vadeli basarisinin 6zeti. Geleneksel 60/40 portfoyiin tarihsel

20-YIL ortalamasinin belirgin iizerinde.

“Geleneksel hisse-tahvil portfoyii, kurumsal yatirimcinin erisebildigi zengin
firsat setini biiyiik olciide goz ardi1 eder. Likidite primi gercektir; onu
sistematik bicimde toplayan yatirimci uzun vadede odiillendirilir.”

YALE MODELINiN BIREYSEL YATIRIMCIYA TASINAN DERSLERI

Likidite primi gercektir; ama bedelini 6deyin. Daha az likit varliklar tarihsel olarak daha yiiksek getiri
sagladi. Bireysel yatirimci gayrimenkul, GYO ve 6zel girisim yatirimlarinda bu primin sinirli bir

versiyonuna erisebilir.

Geleneksel hisse-tahvil ikilisinde kalmak tercih degil, konfor alanidir. Portfoyiin tamamini likit

varliklar lizerine kurmak, genis bir firsat setini gormezden gelmek demektir.

Cesitlendirme varlik siniflarini ¢ogaltmak degil; farkl: risk primlerini yakalamaktir. Yale’in basarisi,

birbiriyle diisiik korelasyonlu farkl: getiri kaynaklarini bir arada tutmaktan geldi.
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Japonya GPIF: Dort Varlik Dengesinin Giicii

Japonya GPIF, diinyanin en biiyiik emeklilik fonudur. Yonettigi varlik biiyiikliigiiyle tek basina bircok
ilke ekonomisini geride birakir. Bu fonun yatirim stratejisi ise sasirtict bicimde basit ve seffaftir: dort

varlik sinifini esit agirlikla tutan, diisiik maliyetli ve sistematik bir yapa.

Dort varlik sunlardir: yurt ici hisse, yurt ici tahvil, yabanci hisse ve yabanci tahvil. Her birinin hedef
agirlig1 ylizde yirmi bestir. 2014 yilina kadar tahvil agirligi cok daha yiiksekti; reform sonrasinda dort

varlik dengesi benimsendi ve bu gecis fona 6nemli ek getiri sagladi.

GPIF’'TEN BiREYSEL YATIRIMCIYA DERSLER

Basitlik Karmasikligi Geger

GPIF’in dort varlik esit agirlik modeli on yillar boyunca pek ¢ok aktif yoneticinin 6niinde
DERS

yer aldi.
Cografi Cesitlendirme Zorunludur
2 Yabanci hisse ve tahvil, Japonya ekonomisinin kétii donemlerinde portfyii korudu. Tiirk
DERS

yatirimcist i¢in bu ders ¢ok daha kritiktir.

Yeniden Dengeleme Deger Uretir

Dort esit agirligs korumak igin yapilan sistematik yeniden dengeleme, ucuzlayana al

DERS pahalidan sat prensibini otomatik uygular.

Singapur GIC: Reel Getiri Odag1

GIC, Singapur’un déviz rezervlerini yonetmek icin 1981'de kuruldu. Ulkenin kiiciik 6l¢egi, jeopolitik
acidan kirilgan konumu ve kaynak yoksunlugu diisiiniildiigiinde servet birikimi Singapur devleti icin
varolussal 6neme sahipti. GIC’i 6zellikle dikkat ¢ekici yapan, yirmi yillik reel getiri gibi uzun vadeli

metrikleri 6n plana almasidir. GIC nominal getiriyi degil satin alma giiciindeki gercek artis: esas alir.

Bu yaklasim, enflasyonun yapisal bir tehdit olusturdugu Tiirk bireysel yatirimcisi i¢in son derece
anlamli bir cercevedir. Kirilgan bir iilkede oturmak, portfoyiin cografi sinirlarini genisletmek icin en
giiclii arglimandir. Singapur jeopolitik kirilganligini kiiresel cesitlendirmeyle dengeledi. Tiirk

yatirimcist i¢in bu mantik ayni giicle gecerlidir.

Bridgewater All Weather: Her Ortama Dayanikli Portfoy

Ray Dalio’'nun All Weather konsepti su soruyu yanitlar: dort temel ekonomik ortamin her birinde makul
bigcimde iyi performans gosterecek bir portfdy nasil insa edilir? Dalio dort ortami1 tanimlar: bliylime
beklentisinin yiikseldigi donem, biiyiime beklentisinin diistiigli donem, enflasyon beklentisinin

yiikseldigi donem ve enflasyon beklentisinin diistligli donem.
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SENARYO iYi PERFORMANS GOSTEREN VARLIKLAR ZAYIF PERFORMANS GOSTERENLER

Biiyiime Yiikseliyor Hisse senetleri, emtia, yliksek getirili tahvil Uzun vadeli devlet tahvili
Biiyiime Diisiiyor Devlet tahvili, altin, savunma sektorii hisseleri Hisse senetleri, emtia, kredi
Enflasyon Yiikseliyor Altin, emtia, TUFE endeksli tahvil, enerji hisseleri Nominal tahvil, biiylime hisseleri
Enflasyon Diisiiyor Nominal tahvil, biiylime hisseleri, teknoloji Emtia, deger hisseleri

2022 yil1, All Weather i¢in zorlu bir donem oldu. Hem hisse hem tahvil ayn1 anda deger kaybettiginde,
tahvil agirlig: yliksek olan yap1 beklenenden daha biiyiik zarar yazdi. Bu, herhangi bir modelin tim
ortamlar icin mitkemmel ¢calismadiginin somut kanitiydi. Ama uzun vadeli tarihsel performans
degerlendirildiginde All Weather, biiylik drawdown’lar1 sinirlama konusunda geleneksel portfoylere

gore anlamli Gistiinliik gosterdi.

Bes Biiyiik Fonun Karsilastirmali1 Analizi

BOYUT NBIM YALE GPIF GIC ALL WEATHER
Temel Felsefe Pasif, kiiresel, seffaf  Aktif, alternatif Dengeli, dort Uzun vadeli, cok Risk esitleme, dort
agirlikli varlik cografya senaryo

Hisse Agirligi %70 %14 %50 %36 %30

Alternatif Agirhik %3 %70+ - %27 %15

Bireysel Cok yiiksek; ETF ile Diisiik; alternatifler  Yiiksek; basit Orta; kismen ETF Yiiksek; basit

Uyarlanabilirlik dogrudan kapal yap1 ile agirliklar

2022 Performansi -%14.1 (tarihsel en +%0.8 (dayaniklilik)  -%5.2 (d6viz Aciklanmadi -%8 ile -%12
biiyiik zarar) dengeledi)

Tiim fonlarda ortaklasan bes evrensel unsur vardir: yazili yatirim politikasi, sistematik cesitlendirme,
uzun vade taahhiidii, yeniden dengeleme disiplini ve maliyet kontrolii. Bu bes unsur bireysel

yatinmcinin da ulasabilecegi, biiylik sermaye gerektirmeyen uygulamalardir.

Kurumsal ilhamla Bireysel Portféy Modeli

Bes biiyiik fondan elde edilen bulgular tek bir kullanilabilir cerceveye doniistiirmek bu boliimiin nihai
hedefidir. Asagidaki model bes kurumsal fonun ilkelerini bir araya getirir ve Tiirk bireysel

yatirimcisinin gerceklerine gore uyarlar.

BILESEN AGIRLIK ILHAM KAYNAGI ARAC ROL
Kiiresel Hisse %25 NBIM felsefesi ACWT; TEFAS kiiresel hisse fonu  Pasif kiiresel biiylimeden pay al;
ETF diisiik maliyet
ABD Hisse ETF %15 NBIM + GPIF S&P 500 ETF; TEFAS ABD fonu Diinyanin en derin piyasasina agirlik
ver
Altin %20 All Weather + Tiirkiye Fiziki altin; altin ETF; TEFAS Enflasyon ve kur korumasi; diisiik
gercegi altin fonu korelasyon
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BILESEN AGIRLIK
BIST Hisse %15
Doviz / Sabit %15
Getirili

Enerji / Emtia %5
Nakit ve Kisa %5
Vadeli

BOLUM 5 OZETi

iLHAM KAYNAGI

GPIF yurt i¢i hisse

GIC reel getiri odag1

All Weather + bu seri

Tiim fonlarda ortak

ARAG

BIST 30 endeks fonu; segici
bireysel hisse

Do6viz mevduat; eurobond; kisa
TL tahvil

XLE; TUPRS; emtia fonu

Para piyasasi fonu; mevduat

ROL

Yerli biiylimeden pay; TL deger
artisini yakala

TL deger kaybina kars: yapisal
tampon

Stagflasyon ve enerji krizi senaryosu
korumasi

Likidite tamponu; firsat nakit

Diinyanin en biiyiik portféyleri birbirinden ¢ok farkli yollar izler. Norveg en biiyiigii ama en basitidir.

Yale en karmasik stratejiyi izler. Japonya en dengeli yapiy: korur. Singapur reel getiriye odaklanir.

Bridgewater her ekonomik ortama hazirlikli olmay: hedefler.

Hepsinde ortaklasan unsurlar: yazili politika, sistematik ¢esitlendirme, uzun vade taahhiidii, yeniden

dengeleme ve maliyet kontrolii. Tiirk bireysel yatirimcisi i¢in en giiclii ilham kaynagi NBIM’in diisiik

maliyet ve kiiresel ¢esitlendirme felsefesi, GPIF’in cografi denge anlayisi ve GIC'in reel getiri odagidur.
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BOLUM 6 / 10

Profesyonel Stratejiler: Faktorler ve Primler

Deger, momentum, kalite ve diisiik oynaklik; piyasayi sistematik olarak gecmenin akademik

temeli ve bireysel uygulamasi

Aktif yoneticilerin biiyiik cogunlugu uzun vadede endeksi gecemez. Ama akademisyenler
piyasada sistematik bicimde var olan belirli faktor primlerini kesfetti. Bu primler, disiplinli

bireysel yatirimcinin diisiik maliyetle erisebildigi, uzun vadeli getiri kaynaklaridir.

Aktif Yonetimin Vaadi ve Gergegi

S&P Dow Jones'un SPIVA raporlar1 onlarca yil boyunca ayni sonucu tekrarladi: aktif yonetilen fonlarin
ylizde yetmis bes ile doksani, bes ile on yillik dénemde kendi benchmark endeksinin gerisinde kald1.
Bu sadece yetersiz yoneticilerin oldugunu gostermez; aktif yonetimin yapisal bir dezavantajla ¢alistigini

gosterir.

AKTIF YONETIMIiN YAPISAL DEZAVANTAJLARI

0 Endeks Altinda Kalan Aktif Fon Orani
/ 088 ABD bilyiik hisse aktif fonlarin 10 yilda kendi benchmark’larini gegememe orani (SPIVA
10 ¥IL 2023). 15 yilda bu oran %92’ye cikar.

Vanguard S&P 500 ETF Yillik Maliyeti

0
/ OO * 03 Aktif fon ortalamasinin ellide biri. 10 yilda bilesik etkiyle bu maliyet fark: biiyiik bir getiri

MALIVET avantajina dontistr.

Bu tablo pasif yatirimin zaferini ilan eder gibi goriiniir. Ama hikaye burada bitmiyor. Akademisyenler,
piyasanin sistematik bicimde var olan belirli getiri anomalilerini kesfetti. Bu anomaliler “faktor
primleri” olarak adlandirilir ve yatirimciya endekse gore ek risk almadan ya da cok kiigtik ek risk alarak

ek getiri saglama olanag tanir.

Akademik Olarak Belgelenmis Bes Temel Faktor

Faktor primleri, belirli 6zellikler tasiyan hisse senetlerinin uzun vadede piyasa ortalamasinin lizerinde
sistematik getiri saglamasi olgusunu ifade eder. Bu primler tesadiif degildir; onlarca yillik akademik

arastirmayla defalarca dogrulanmistir.

FAKTOR TEMEL ARASTIRMA TARIHSEL PRIM (ABD) ETF ORNEGI DONGUSEL ZAYIF DONEM

Deger (Value) Fama ve French (1992) Yillik ~+%3-5 VTV, IVE Teknoloji rallisi; diisiik faiz donemi
(2010-2020)

Momentum Jegadeesh ve Titman (1993)  Yillik ~+%4-8 MTUM, PDP Hizli trend kirilmalari; kriz
doniistimleri
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FAKTOR TEMEL ARASTIRMA TARIHSEL PRIM (ABD) ETF ORNEGI DONGUSEL ZAYIF DONEM

Kalite Novy-Marx (2013) Yillik ~+%2-4 QUAL, SPHQ Spekiilatif ralli; dusiik kalite rallisi
(Quality)
Diisiik Ang vd. (2006) Risk-ayarli ~+%1-3 USMYV, SPLV Giiclii boga piyasasi; yiiksek beta
Oynaklik rallisi
Temettii Litzenberger ve Uzun vadede deger VYM, DVY, Biiylime hissesi rallisi; temettii
Ramaswamy (1979) primiyle ortiisiir NOBL kesimleri
Deger Faktorii

Diisiik degerleme carpanlarina sahip hisseler, yiiksek degerleme carpanlilardan uzun vadede daha iyi
performans sergiler. Bu olgu “deger primi” olarak bilinir. 2007-2020 doneminde 6zellikle gelismis
piyasalarda 6nemli 6l¢iide zayifladi; bu arada deger hisseleri biiyiime hisselerinin gerisinde kald.

2022'den itibaren yeniden giiclendi.

Momentum Faktorii

Son alt1 ile on iki ayda iyi performans sergileyen hisseler, sonraki alt1 ile on iki ayda da iyi performans
sergileme egilimindedir. Momentum tiim faktorler arasinda en giiclii ampirik bulgular tiretenlerden

biridir. Ama ayn1 zamanda en tehlikelisidir: kirilma donemlerinde dramatik ani kayiplar iiretebilir.

Kalite Faktoru

Yiiksek karlilik, giiclii bilanco ve tutarli kazanc bliylimesi gosteren sirketler uzun vadede daha iyi getiri
saglar. Kalite faktorii 6zellikle piyasa diisiisii donemlerinde direncli performansiyla 6ne ¢ikar. 2022 gibi

stresli ortamlarda diger faktorlerden daha dayanikl kaldu.

Faktor Dongiisii: Primler Her Zaman Calismaz

Faktor primlerinin varligini kabul etmek ile her donem calisacagini varsaymak birbirinden ¢ok
farklidir. Faktorler dongiisel bir karaktere sahiptir; belirli donemlerde giiclii, belirli donemlerde zayif

performans sergilerler. Birden fazla faktorii birlestirmenin temel gerekgesi budur.

DONEM EN GUGLU FAKTOR EN ZAYIF FAKTOR MAKROEKONOMIiK BAGLAM

2000-2002 Deger, Diisiik Oynaklik  Biiylime, Momentum Teknoloji balonu patladi; deger hisseleri gorece direncli
(Dotcom) kald1

2008-2009 (Kriz) Kalite, Diisiik Oynaklik  Deger, Boyut, Sistemik kriz; kaliteli bilancolar hayatta kald1

Momentum kirildi

2010-2019 (Uzun Momentum, Biiylime Deger Teknoloji liderligindeki ralli; deger hisseleri tarihin en

Boga) uzun zayif déonemini yasadi

2022-Giinlimiiz Deger, Enerji/Emtia, Biiyiime, Momentum Enflasyon ve faiz artisi; deger hisselerinin uzun zayiflik
Temettil kirildi déneminin sonu
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Akill1 Beta: Faktor Primlerini ETF ile Yakalamak

Akill1 beta ETF’leri, piyasa kapitalizasyonu yerine belirli bir faktor puanina gore hisseleri
agirliklandirir. Deger ETFi diisiik F/K ve diisiik piyasa-defter oranina sahip hisselere agirlik verir.
Momentum ETF’i son on iki ayda giiclii performans gosteren hisseleri 6ne cikarir. Bu yapi salt pasif

endeks yatiriminin saglamadig: faktor primlerine diisiik maliyetle erisim saglar.

BOYUT PASIF ENDEKS ETF AKILLI BETA / FAKTOR ETF AKTiF FON

Agirliklandirma Piyasa kapitalizasyonu Faktor skoru Yonetici takdiri

Yillik Maliyet %0.03-0.20 %0.15-0.40 %0.50-2.00

Seffaflik Tam; tiim pozisyonlar agik Yiiksek; kural tabanl Diisiik

Uzun Vade Basar1 Yiiksek; neredeyse kesin Orta-yiiksek; faktor primlerinin Diislik; maliyetten sonra cogu
Olasilig1 endeks getirisi devamina bagl endeksi gecemez

Enerji Sektorii Faktor Analizi

Ham petrol ve enerji hisseleri, genel piyasadan farkli faktor dinamikleri sergiler. Enerji sektoriiniin en
giiclii faktor sinyali dongiisel deger primidir. Petrol fiyatlar: diistiigiinde enerji hisseleri deger
carpanlari itibariyla asir1 ucuzlar; bu donemde deger faktorii giiclii bir alim sinyali iiretir. 2020 Covid
dibi bu dinamigi miikemmel bigimde 6rnekledi: pandemi doneminde asir1 ucuzlayan biiyiik enerji

sirketleri 2021-2022'de dramatik bir deger toparlanmasi yasad.

ENERJi SEKTORUNDE FAKTOR PRIMLERI

Deger: EV/EBITDA ve Fiyat/Serbest Nakit Akis1 diisiik olan enerji sirketleri; petrol diisiikken asir:

ucuzlayan majorler. Petrol toparlanma dénemlerinde iistiin performans.

Kalite: Giiclii bilanco, diisiik borg, pozitif serbest nakit akisi. Biiyiik majorler (Exxon, Shell, Chevron)

kiiciik bagimsizlara gore kalite faktorii tasir; diisiik dongiide hayatta kalma avantaji.

Temettii: Enerji majorleri geleneksel olarak giiclii temettii 6der. Yiiksek enflasyon ve faiz doneminde

yiiksek temettii verimi olan enerji hisseleri 6ne ¢ikti.

Pasif mi, Aktif mi, Yoksa Faktor mii? Karar Cercevesi

KOSUL ONERILEN YAKLASIM GEREKGE
Yeni basliyor; bilgi sinirlt %100 Pasif endeks ETF Maliyet minimizasyonu ve davranissal disiplin icin en
giivenli baslangig
Orta seviye bilgi; 5+ yi1l %70-80 Pasif cekirdek + %20-30 Faktor ~ Cekirdek giivenligi korur; uydu faktor primi arayisina izin
ufuk ETF uydu verir
fleri seviye; giiclii analiz %50-60 Pasif + %30-40 Faktor + %10-15  Faktor primlerini ve segici bireysel hisse firsatlarini
Segici aktif birlestirir
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KOSUL ONERILEN YAKLASIM

Yiiksek enflasyon ortami Pasif cekirdek + Deger ve Temetti
(Tiirkiye) faktori artirilmig

Tiirk Bireysel Yatirimcisi i¢in Faktor Temelli Portfoy

BILESEN AGIRLIK

FAKTOR ROLU

GEREKGE

Deger ve temettii faktorleri yliksek enflasyon doneminde
gorece daha dayanikli

ARAG

Kiiresel Pasif Endeks %30

ABD Deger ETF %10
Kiiresel Kalite ETF %10
Altin %20
BIST Temettii %15
Hisseleri

Enerji Temas: %8
Doviz / Nakit %7
Tamponu

TEMEL PRENSIP

Piyasa beta; maliyet minimizasyonu

Deger faktorii; ucuz degerlemeli bilyiik
sirketler

Kalite faktorii; kriz dayaniklilig:
Enflasyon korumasi; diisiik korelasyon

Temettii faktorii; yerli piyasa katilimi

Emtia/enerji faktorii; stagflasyon korumasi

Kur korumasi; likidite

TEFAS kiiresel hisse fonu; yabanci hesap ACWI

Yabanci hesap VTV; yoksa TEFAS ABD odakl1
fonu

Yabanci hesap QUAL
Fiziki altin; TEFAS altin fonu

Yiiksek temettii verimine sahip BIST hisseleri

XLE; TUPRS; AYGAZ; emtia temali fon

Doviz mevduat; eurobond fonu

Stratejinin tutarli uygulanmasi, strateji segiminden daha 6nemlidir. Piyasa diiserken faktor degistirmek,

kisa vadeli performans sikintilarinda stratejiden vazge¢mek uzun vadeli birikimleri yerle bir eder.

Secilen stratejiyi en az iig ile bes y1l boyunca tutarli bicimde uygulamak, herhangi bir “daha iyi”

stratejinin saglayacagi avantaji cogu zaman asar.

Tiirk bireysel yatirimcist i¢in en uyumlu yap1: pasif kiiresel endeks gekirdegi + deger ve kalite faktor

ETF uydu katmani + altin ve enerji korunma bilesenleri. Toplam yillik maliyet %0.80’in altinda

tutulmalidir.
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BOLUM 7/ 10

Yatirimcinin Kendi En Biiyiik Diismani

Kahneman’dan Thaler’a: neden rasyonel degiliz, davranissal hatalar ne kadar maliyetli ve

disiplin sistemi nasil kurulur

Onlarca yillik arastirma sunu kanitladi: bireysel yatirimcinin en biiyiik diismani piyasanin
kendisi degil, kendi zihninin tirettigi sistematik hatalardir. Bu hatalar ongorilebilir,

tekrarlanabilir ve tanimlanabilirdir. Tanimlamak ise onlar1 agmanin ilk adimidir.

Davranissal Boslugun Sayisal Boyutu

DALBAR, ABD’li bireysel yatirimcilarin davranissal hatalarindan kaynaklanan gercek getiri kaybini

yirmi yil1 askin stiredir 6l¢mektedir. Sonuclar her yil tutarl: bir tablo ortaya koyar.

DALBAR VERiSi: DAVRANISSAL BOSLUK (SON 20 YIL, YAKLASIK)

0/09 . 9 S&P 500 Getirisi

VILLIK Son 20 y1l yillik ortalama. Piyasada pasif kalan yatirimcinin elde ettigi bilesik getiri.

0 Ortalama Bireysel Yatirimci
/ 03 ° 6 Ayni dénemde gercek yatirimcinin elde ettigi ortalama. Fark davranigsal hatalardan

YILLIK kaynaklaniyor; kotii fon se¢iminden degil.

20 Y1l Sonundaki Servet Ucurumu

3.5x

FARK

Endeksle kalan ile ortalama yatirimce: arasindaki yaklasik servet farki. Yilda 6 puan fark

kirk yilda serveti ikiye katlar ya da yariya indirir.

“Ekonomistler insanlarin nasil davrandigini modellerken, psikologlar

insanlarin gercekte nasil davrandigini inceler. Bu iki sey birbirinden ¢ok
farklidir.”

Beklenti Teorisi: Kayiplar Kazanclardan Neden Daha Agir Basar

Kahneman ve Tversky’nin 1979 tarihli Beklenti Teorisi, davranigsal finansin teorik ¢ekirdegidir. Teori,
insanlarin kazanc ve kayiplari asimetrik bicimde degerlendirdigini matematiksel olarak ortaya koyar.

Ayni biiyiikliikteki kayip, esdeger kazanctan yaklasik iki ila iki bucuk kat daha giiclii hissedilir.

Bu asimetri, yatirimcilarin neden kazanan pozisyonu erken satip kaybeden pozisyonu cok uzun
tuttugunu agiklar. Kazanc bolgesinde riskten kaginma devreye girer: “Eldekileri hemen realize edeyim.”

Kayip bolgesinde ise tam tersi: “Donene kadar bekleyeyim.” Bu iki hata portfdyii ayni anda vurur; en iyi
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varliklar erkenden cikar, en katiiler kalir.

On Temel Bilissel Onyargi ve Pratik Antidotlar:

ONYARGI

YATIRIM TEZAHURU

PRATIiK ANTiDOT

Asir1 Giiven

Yakin Donem
Onyargist

Siirii Davranisi

Cipalama

Yakinlik Onyargist

Batik Maliyet

Onay Onyargisi

Mevcut Durumu

Koruma

Kontrol
Yanilsamasi

Zihinsel
Muhasebe

“Bu hisse kesinlikle yiikselecek” inanciyla asir1
pozisyon; haftada birden fazla alim satim

Son iki y1l ylikselen sektore tiim parayi yatirmak; son
¢okiisten sonra timiinii satmak

Sosyal medyada herkes alirken gec asamada girmek;
herkes satarken panikleyerek ¢ikmak

Alim fiyatini ya da eski zirveyi referans alarak karar
vermek

“Yabanci piyasay1 bilmiyorum” diyerek tiim birikimleri
BIST’te tutmak

10.000°e alinan hisse 4.000°e diisiince “zarar realize
etmek istemiyorum” diyerek tutmak

“Petrol yiikselecek” tezi sonrasi yalnizca destekleyen
analizleri okumak

Portfoy SAA hedefinden saptig1 halde yeniden
dengelemeyi ertelemek

Her giin grafik analizi yaparak piyasay1
“ongorebildigini” sanmak

Ikramiyeyi “kaybolsa da olur” diyerek spekiilatif
araglara yatirmak

Yillik maksimum islem sayisini yazili belirle;
gecmis tahminlerin isabet oranini hesapla

Kararlar1 her zaman en az on yillik tarihsel veriye
dayandir

“Bu karar1 herkes yokken de alir miydim?” sorusunu
sor; SAA’ya bagl kal

“Bu hisseyi bugiin sifirdan bu fiyata alir miydim?”
sorusunu sor

IPS’e yabanci varlik minimum agirligini yaz; ETF
tanidiklik sorununu ¢oézer

Her satis kararini “bugiin sifirdan bu fiyata alir
miydim?” sorusuyla degerlendir

Her yatirim tezi icin kasitli olarak kars1 arglimanlar
ara; tezi elestiren icerikleri oku

Yeniden dengelemeyi takvime bagla; bir tarih
belirle ve o tarihte gerceklestir

Kisa vadeli hareketlerin biiyiik b6liimiiniin
rastlantisal oldugunu kabul et

Tiim varliklar: tek portfdy olarak degerlendir;
kaynagina gore farkli muamele etme

En lyi Giinleri Kagirmanin Matematigi

Uzun vadeli yatirimin en biiyiik diismani zamansiz satistir. Bilesik getirinin biiylisii yalnizca yatirimda

kalan parada calisir; panik aninda satilan, toparlanmay: piyasanin disindan izler.

S&P 500, EN iYi GUNLERI KAGIRMANIN ETKiSi (1983-2022 YAKLASIK)

Tam Yatirimda Kalan

0010.5

VILLIK Higbir giin satmadan 40 y1l boyunca piyasada kalan yatirimcinin yillik ortalama getirisi.

En fyi 10 Giin Kacirild:

Bu 10 giliniin biiyiik boliimii biiyiik kriz diplerinin hemen ardindandir. Panikle satan

0067.2

YILLIK yatirimci bu giinlerde piyasanin disindadir.

En fyi 40 Giin Kacirild:
40 yilda yillik %10.5 ile %0.2 arasindaki fark, bilesik etkiyle servet farkina doniisiir.

060.2

YILLIK Bunlarin tiimii davranigsal hatanin maliyetidir.
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Davranissal Disiplin Mekanizmalari

Davranigsal 6nyargilari tamamen ortadan kaldirmak miimkiin degildir. Ama dogru yapilar

kuruldugunda etkisi 6nemli 6l¢iide azaltilabilir. G6ziim duygular: bastirmak degil yonetmektir.

MEKANiZMA

NASIL UYGULANIR

HEDEFLEDiGi ONYARGI

Yazili1 Yatirim Plani
(IPS)

Bekleme Siiresi Kurali

Yatirim Giinliigii

Otomatik Yeniden
Dengeleme

Pozisyon Boyutu Ust
Sinir1

Haber Detoksu

Dip i¢in Nakit
Tamponu

SAA hedeflerini, risk parametrelerini ve karar kurallarini sakin
bir dénemde yaz ve imzala

Plansiz herhangi bir alim ya da satim icin en az 48-72 saat
bekleme kurali koy

Her 6nemli kararin gerekcesini ve alt1 ay sonra gerceklesen
sonucu kayit altina al

Bant disina ¢ikildiginda ya da takvim bazli zorunlu yeniden
dengeleme

Hicbir tek varlik portfyiin ylizde kirkini agmasin; IPSe yaz
Finansal haber takibini glinde bir kez ve maksimum 20 dakika
ile sinirla

Portfoyde daima %5-10 nakit; diislisler panik yerine firsat
olarak goriiliir

Piyasa Diistisii Eylem Plani

DUSUS DUYGUSAL BASKI

Panik satisi, siirii davranisi, mevcut
durumu koruma

Anlik tepki, panik, siirii davranisi
Asir1 giiven, onay Onyargisi, anlati
yanilsamasi

Mevcut durumu koruma, atalet

Asir1 giiven, yakinlik 6nyargisi,
konsantrasyon

Yakin dénem Onyargisi, kontrol
yanilsamasi

Panik satis1, kayip kaginmasi

YAPILMAMASI GEREKEN YAPILMASI GEREKEN

%5-10  Hafif endise

Acele kararlar; haberleri obsesif =~ IPSe bak; agirliklar bantta mi1 kontrol et; hicbir sey

takip yapma
%10- Belirgin korku; “sat” Panikle satis; sosyal medyadan Yeniden dengeleme gerekiyor mu kontrol et; nakit
20 baskis1 tavsiye alma tamponundan alim degerlendir
%20- Ciddi panik; kayip acis1 Tiim portfoyii nakde ¢evirmek IPS’i yeniden oku; uzun vadeli grafikler bak; gecmis
35 dayanilmaz toparlanmalari hatirla
%35+  Maksimum korku; “bu Toplam tasfiye; baskalarinin 2008, 2020 toparlanmalarini hatirla; nakit tamponuyla

sefer farkl1”

BOLUM 7 OZETi

sattig1 icin satmak sistematik alim; IPS degistirme

Rasyonel yatirimet bir mittir. Gergek yatirimcilar sistematik, tekrarlanabilir ve 6ngoriilebilir hatalar

yapar. Kayip kacinmasi, asir1 gliven, yakin dénem Onyargisi ve siirii davranisi en maliyetli oriintiilerdir.

DALBAR’1n yillarca tekrarlayan bulgusu bu hatanin sayisal boyutunu ortaya koyar: ortalama yatirimei

yilda 6 puan getiri kaybeder.

Coziim duygular: bastirmak degil yonetmektir. Yazili yatirim plani, bekleme siiresi kurali, yatirim

giinliigli ve otomatik yeniden dengeleme; Sistem 1'in anlik duygusal tepkilerini Sistem 2'nin analitik

kararlariyla ikame eden mekanizmalardir. Bu mekanizmalar kuruldugunda, karmasik bir strateji

olmaksizin bile davranigsal boslugun biiyiik bolimii kapanir.
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BOLUM 8/ 10

Makro Firtinalar1 Okumak: Faiz, Doviz ve Jeopolitik

Kiiresel ekonomik dongiiler, petrol kanallar1 ve Tiirk portfoyiine yansimalari,

makroekonomiyi portfoy kararlarina baglayan gerceve

Portfdy yonetimi tek basina bir yatirim bilimi degildir; makroekonomik baglamdan
soyutlanamaz. Merkez bankalarinin faiz kararlari, déviz kurlarinin seyri, ham petroliin
jeopolitikle dans1 ve Tiirkiye’nin yapisal ekonomik dinamikleri, dogrudan portfdy varlik

tahsisini sekillendirir. Bu boliim o baglantilarin haritasini ¢ikarir.

Ekonomik Dongii ve Portfoy: Hangi Asamada Hangi Varlik?

Ekonomi bir diiz ¢izgide biiylimez; genisleme, zirve, daralma ve dip asamalarindan olusan bir dongii
icinde hareket eder. Bu dongiiniin her asamasi farkli varlik siniflarini farkli bicimde etkiler. Déngiiniin
tam olarak nerede oldugunu 6nceden bilmek miimkiin degildir. Ama belirli 6ncii gostergeler genel

yonelim hakkinda ipucu verir.

DONGU ASAMASI  EN iYi VARLIKLAR EN ZAYIF VARLIKLAR PORTFOY AYARLAMASI

Erken Dongiisel hisse, kiiciik sirket, yliksek Uzun vadeli devlet tahvili, Risk agirligini artir; dongiisel sektorlere

Genisleme getirili tahvil, gayrimenkul savunma hisseleri yonel; tahvil vadesi kis

Orta Genisleme  Teknoloji, saglik, kiiresel hisse, emtia ~ Kamu hizmetleri, uzun Dengeli portfy; emtia agirligini artir
tahvil

Geg Genisleme /  Enerji, hammadde, kisa vadeli tahvil, Biiyiime hissesi, uzun Defansife gec; enerji agirligini artir;

Zirve nakit, TUFE endeksli arac vadeli tahvil, konut nakit tamponunu giiclendir

Daralma / Uzun vadeli devlet tahvili, altin, Dongiisel hisse, yiiksek Kaliteli biiyiik sirket hisselerine kag;

Resesyon savunma hisseleri, nakit getirili tahvil, emtia altin agirligini koru; nakit beklet

Merkez Bankas1 Politikas1 ve Portfoy

Fed’in bir karari, teorik olarak yalnizca ABD kisa vadeli faizlerini etkiler. Ama pratikte bu karar kiiresel
tahvil getirilerini, hisse degerlemelerini, doviz kurlarini ve gelisen piyasalar: birbirine bagl bicimde

etkiler. Tiirk bireysel yatirimcisi i¢in bu kanallar son derece kritiktir.

FAizZ . - e . e -

ORTAMI TAHVIL HISSE ALTIN DOVIZ (GELISEN) PORTFOY ONERISI

Hizli Artis Gliglii negatif; vade  Degerleme baskisy; Reel faiz Dolar giiglenmesi; Kisa tahvil; deger
uzadikca kotii biiyiime hisse sert yiikselince gelisen para deger hisse; nakit artir

diiser baskilanir kaybeder
Yiiksek Cazip getiri; fiyat Deger hisse 6n planda;  Yiiksek firsat Stabil dolar; gelisen Kisa tahvil artir;
Stabil baskis1 sinirl temettii cazip maliyeti; zayif piyasa baskili temettil ve deger
hisse
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FAiZ
ORTAMI
indirim
Dongiisii

Diisiik
Stabil

TAHVIL

Uzun tahvil
yiikselir; en iyi
doénemi

Getiri ¢ok diisiik;
gercek alternatif
degil

HISSE

Biiylime hisse giiclii;
gevseme beklentisi
pozitif

Degerleme yiiksek
ama hisse cazip

ALTIN

Reel faiz diisiince
giiclenir

Diistik firsat
maliyeti; giiclii

zemin

DOViZ (GELISEN)

Dolar zayiflar; gelisen
piyasalar toparlanir

Dolar zayif; gelisen
piyasalar giiclii

Doviz Kuru Dinamikleri: Tiirk Yatirimcisinin Temel Gergegi

PORTFOY ONERISI

Uzun tahvil artir;
biiyiime hisse ekle;
altin artir

Hisse agirlig1 yiiksek;
altin tut

Tiirk bireysel yatirimcisi i¢in doviz kuru dinamikleri, portfdy yonetiminin teorik bir boyutu degil

giinliik bir varolus sorunudur. TL tarihsel siire¢ i¢inde ciddi satin alma giicli kaybina ugradi. Bu yapisal

gercek, doviz bazli varliklarin neden her Tiirk bireysel yatirimcisinin portfdylinde olmasi gerektigini

basit bir gozlemle acgiklar: TL'de tutulan her para uzun vadede reel olarak deger eriyor.

ARAC

KORUNMA ETKiSi

MALIYET

UYGUNLUK

Yabanci Hisse
ETF

Doviz Mevduati

Altin (TL
Bazinda)

TEFAS Doviz
Fonu

Yiiksek; hem biiyiime hem kur korumas:

Tam kur korumasi; getiri sinirh

Yiiksek; cift katli koruma: dolar art1

emtia getirisi

Orta-yiiksek; erisim kolay

Diisiik; ETF yonetim

gideri

Faiz kaybi (TL faizinden

diisiik)

Diisiik; saklama ve spread

Fon yonetim gideri;

spread

Petrol ve Makro: Enerji Fiyatlarinin Kanallar:

Uzun vadeli birikim; yabanci araci

kurum

ideale yakin

Kisa ve orta vade; likidite yiiksek

Her profil; uzun vade; Tiirkiye igin

Yiiksek; TEFAS hesabi1 olan herkes

Ham petroliin kiiresel ekonomi ile kurdugu iliski diger emtialardan yapisal olarak farklidir. Petrol

fiyatlarindaki biiyilik degisimler, bir emtia fiyat1 degisiminin ¢ok Gtesinde, kiiresel ekonominin tim

katmanlarinda dalgalanma yaratur.

PETROL FiYAT DEGISIMLERININ TURKIYE’YE KANALLARI

PETROLANDECO

Enf.

KANAL

Cari

KANAL

.COM

Enflasyon Kanali

Cari Acik Kanali

baski: olusturur; tarihsel korelasyon giicliidiir.

Enerji maliyeti dogrudan TUFE'ye girer; akaryakit, ulasim ve gida fiyatlarini etkiler.

Tiirkiye enerji ithalatcis1 oldugu i¢in petrol yiikselis enflasyonu dogrudan artirir.

Enerji ithal faturasi biiyiir; dis ticaret dengesi bozulur. Cari acik genislemesi TL iizerinde
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Doviz Kuru Kanali

Kur Enerji ithalat bedeli dolar cinsinden 6denir; dolar talebi artar. Dogrudan TL deger kaybi

KANAL baskis1 yaratir.

Petrol Fiyat1 ile Tiirk Portfoyii: Uc Senaryo

Senaryo 1, Petrol yiikseliyor: Enflasyon artar, cari acik biiyiir, TL deger kayb1 baskisi1 giiclenir. Altin ve
doviz bazli varliklar TL bazinda deger kazanir. Kiiresel enerji ETF katk: saglar. TL sabit getirili

varliklarin reel degeri eriyor.

Senaryo 2, Petrol diisiiyor: Enflasyon baskis: azalir; cari agik daralir; TL iizerindeki baski hafifler.

Enerji ETF ve enerji hisselerinden cik ya da azalt. Bliylime senaryosunda hisse agirligini artir.

Senaryo 3, Petrol yiiksek, kiiresel stagflasyon: Cifte baski: disaridan enerji faturasi, iceride enflasyon.

TL 6zellikle kirilgan. D6viz bazli varliklar ve altin bu ortamin en giiclii korunma araclaridir.

Jeopolitik Risk: Tahmin Yerine Dayaniklilik

Jeopolitik olaylar1 tahmin etmek yerine portfoyii gesitli jeopolitik soklar altinda hayatta kalacak
bicimde yapilandirmak, bireysel yatirimcinin yapabilecegi en akillica harekettir. Bunun icin gereken {ic
bilesen: yilizde on bes ile yirmi bes altin agirlig1 (evrensel giivenli liman), ylizde yirmi ile otuz doviz

bazli varlik (Tirkiye 6zgii kur riski korumasi) ve yiizde bes ile on nakit tamponu (ani firsat ve likidite

ihtiyaci).
JEOPOLITIiK . . - L .
OLAY TURU TARIHSEL ETKi EN iYi KORUNMA ARAGLARI TURKIYE iCIN ONEMI
Orta Dogu Ham petrol spike; enerji hisseleri Altin, enerji hissesi, kisa vadeli Cok yiiksek; bolgeye yakinlik ve enerji
Enerji Krizi yiikselir devlet tahvili ithalat bagimlilig
Biiyiik Giig Kiiresel risk kacis; altin ve dolar Altin, ABD hazine tahvili, Yiiksek; NATO iiyesi olarak hem riskten
Catigmast giiclenir; hisse diiser savunma ETF hem firsattan etkilenebilir
Tiirkiye Ozgii BIST diiser; TL deger kaybeder; Do6viz bazli varliklar, altin, Kritik; bireysel yatirimcinin en bilyiik
Kriz yerel borclanma maliyeti artar yabanci hisse ETF spesifik riski
Kiiresel Salgin Her sey diiser; sonra hizli Nakit, altin, kisa tahvil; dip Orta; Tiirkiye 2020'de hem saglik hem

toparlanma sonrasi genis gesitlendirme ekonomik baskiyla miicadele etti

Tiirkiye Makro Cercevesi: Portfoy Kararlarini Sekillendiren Yapisal Faktorler

YAPISAL FAKTOR PORTFOY UZERINDEKI ETKiSi BIREYSEL YATIRIMCI STRATEJiSi

Yiiksek ve Oynak TL reel deger kaybs; sabit TL araglarin satin Her karari reel getiri bazinda degerlendir; TUFE'yi
Enflasyon alma giicii eriyor gecmeyen yatirim gercekte kayiptir

Faiz Politikas1 Uzun vadeli TL tahvil tutmak yiiksek faiz riski ~ TL sabit getirili varliklarin vadesi kisa tutulmali
Belirsizligi barindirir

Enerji ithalat Her petrol yiikselisi enflasyon ve cari agik Enerji hissesi ya da ETF bu baskiya karsi kismi koruma
Bagimlilig1 kanaliyla TL'ye baski yapar saglar
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YAPISAL FAKTOR PORTFOY UZERINDEKI ETKiSI BIREYSEL YATIRIMCI STRATEJiSi

BES Devlet Katkis1 Tiirkiye'ye 6zgii giiclii bir otomatik getiri BES, diger tiim yatirim aracglarindan 6nce maksimize
artiricisi edilmeli

BIST’in Dolar Bazinda  BIST TL bazinda yiikselirken dolar bazinda BIST performansini hem TL hem USD bazinda 6lg; kiiresel

Zay1flig1 yatay ya da negatif kalabilir cesitlendirme bu nedenle kritik

BOLUM 8 OZETi

Makroekonomi portfdy yonetiminin arka plani degil aktif bir boyutudur. Ekonomik déngiiniin hangi
asamasinda olundugunu anlamak, faiz politikasinin yoniinii izlemek, déviz dinamiklerini takip etmek

ve jeopolitik baglami degerlendirmek; varlik tahsis kararlarini bilgiyle destekler.

Tiirk bireysel yatirimcist i¢in bu baglamin 6zel bir agirlig: vardir. TL'nin yapisal deger kaybi, enerji
ithalat bagimlilig1 ve faiz politikasinin oynakligi; standart Batili portfdy modellerinin Tiirkiye'de
dogrudan uygulanamayacagini, 6zgiin bir uyarlama gerektirdigini zorunlu kilar. Déviz ve altin korumasi

bu uyarlamanin merkezindedir.

Makro goriisler TAA kararlarini besler; ama SAA cipasini degistirmez. Makro sinyaller portfoyde kiiciik,

bantlar icindeki ayarlamalara yol gosterir.
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BOLUM 9/ 10

Bireysel Portfoy Modeli: Sekiz Boliimiin Sentezi

Teoriden pratige; kurumsal disiplinden bireysel 6zgiirliige - tam entegre portfdy sistemi, IPS

sablonu ve ii¢ 6rnek profil

Bu boliim, sekiz boliim boyunca insa edilen teorik ve pratik birikimi tek bir entegre sistemde
birlestirir. Markowitzden davranissal finansa, NBIM'den All Weather’a kadar 6grenilen her ders

burada somut, uygulanabilir ve kisisellestirilebilir bir portféy modeline doniisiir.

Portfoyiin Yasam Evresi: Birikim, Biiyiime ve Dagitim

Bireysel yatirirmcinin portfoy stratejisi sabit bir yap: degildir; hayatin evrelerine gore kademeli bicimde
dontisiir. Ug temel evre s6z konusudur. Birikim evresi geng yasta baslar; diizenli gelirin biiyiik bir
boliimiiniin portfoye yonlendirildigi, zaman avantajinin en giiclii oldugu donemdir. Biiylime evresi,
birikim siirerken portfdyiin piyasa dongiilerini deneyimledigi donemdir. Dagitim evresi ise portféyden

diizenli gelir cekildigi, riskin kademeli olarak azaltildig1 emeklilik donemidir.

PARAMETRE BIRIKIM (20-40 YAS) BUYUME (40-55 YAS) DAGITIM (55+ YAS)

Hisse Agirligi  %65-80 %45-65 %20-40

Sabit Getirili %5-15 %15-25 %30-45

Altin %10-20 %15-25 %15-25

Doviz Bazli %10-20 %15-20 %15-25

Risk Yiiksek; kisa vadeli kayiplar tolere Orta; dengeli; biiylik kayip artik daha Diisiik; sermaye koruma
Toleransi edilebilir ciddi oncelikli

BES Onceligi ~ Maksimum; devlet katkist kritik Yiiksek; birikim olgunlasiyor Orta; cekime yakin donem

BES Optimizasyonu: Tiirk Yatirimcisinin En Giiclii Araci

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), Tiirk bireysel yatirimcisinin kullanabilecegi araglar arasinda risk-
getiri dengesi acisindan rakipsiz bir konuma sahiptir. Yiizde otuz devlet katkisi, BESe 6denen primin
birinci glinden itibaren yiizde otuz getiri saglamas1 anlamina gelir. Diinyada higbir likit yatirim aract

yatirim giinii itibariyle bu kadar yiiksek garantili bir kazan¢ sunmaz.

BES DEVLET KATKISI MEKANIZMASI

Katki Oran1t: Odenen primin yiizde otuzu devlet tarafindan katki olarak eklenir.

Ust Sinir: Asgari {icretin yiizde yirmi besine kadar 6denen primin tamami yiizde otuz katkidan

yararlanir.

Vergi Avantaji: Calisanlar icin prim maastan vergi 6ncesi diisiiliir.
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Kosul: Asgari 10 y1l sistemde kalma ve 56 yas sarti saglanirsa devlet katkisinin tamamai alinir.

Sonug: BES katkis: optimize edilmeden baska herhangi bir yatirim kararina agirlik vermek, mevcut en

yiiksek garantili getiriyi ihmal etmek demektir.

Birikim Matematigi: Erken Baslamanin Geri Dondiiriilemez Avantaji

BASLANGIG YASI 60 YASINDAKI TOPLAM (TL) TOPLAM KATKI (TL) BILESiK BUYUME FARK (25 YASA GORE)
25 Yas 3.982.000 420.000 9,5x Referans

30 Yas 2.442.000 360.000 6,8x —1.540.000 TL

35 Yas 1.453.000 300.000 4,8x —2.529.000 TL

40 Yas 828.000 240.000 3,5% —3.154.000 TL

45 Yas 437.000 180.000 2,4x —-3.545.000 TL

Aylik 1.000 TL katks; yillik %10 reel getiri varsayimi. TL bazinda bu reel getiriyi elde etmek igin

portfoyiin biiyiik boliimiiniin déviz bazinda biiylime aracina yatirilmis olmasi gerekir.

Tam Entegre Portfoy Sistemi: U¢c Katman Modeli

Temel Giivenlik (Portfoyiin Disinda)
1 3-6 aylik yasam gideri nakit; mevduat ya da para piyasasi fonu. Bu katman
KATMAN tamamlanmadan portfdy kurulmaz.
Uzun Vadeli Cekirdek, SAA (%80-90)
2 Kiiresel hisse ETF + yerli hisse + altin + sabit getirili + doviz bazli varlik + BES. Yeniden
KATMAN dengeleme takvime bagli; piyasa giiriiltiisiine tepki verilmez.
Taktik ve Tematik Uydu, TAA (%10-20)
3 Faktor ETF; enerji temasi; secici bireysel hisse. Toplam portfoyiin yiizde on besini
Ll gecmez; her pozisyon yazili gerekceye sahip olur.

Tam IPS Sablonu: Bireysel Yatirim Politika Beyani

Bu belge bir kez doldurulduktan sonra yilda bir gézden gegirilir; biiyiik hayat degisikliklerinde

giincellenir. En 6nemli 6zelligi sakin bir donemde, piyasa baskis1 yokken doldurulmasidir.

BOLUM I, KiSiSEL PROFiL

Yasam Evresi Birikim / Biiylime / Dagitim
Zaman Ufku ___ Y1l (hedef tarihe kadar)
Yatirim Amaci Emeklilik / Konut / Egitim / Uzun Vadeli Servet / Diger
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BOLUM I, KiSiSEL PROFIL
Hedef Portfoy
Aylik Katka

Acil Durum Fonu

BOLUM II, RISK PARAMETRELERI

TL / USD
TL

Tamamland: (___ aylik gider) / Tamamlanmadi

Risk Toleransi
Kabul Edilebilir Maks. Yillik Kayip
Maksimum Drawdown Toleransi

Kaldira¢c Kullanimi

Muhafazakar / Dengeli / Biiylime / Agresif

%

%

Asla / Sinirli kosullarda / Evet

VARLIK SINIFI HEDEF AGIRLIK ALT BANT UST BANT ARAC
Kiiresel Hisse _ % _ % _ %
Yerli Hisse (BIST) _ % _ % _ %
Altin _ % _ % _ %
TL Sabit Getirili _ % _ % _ %
Doviz / Dovizli _ % _ % _ %
Enerji / Emtia _ % _ % _ %
Nakit % % %
TOPLAM %100
BOLUM IV, DAVRANISSAL KURALLAR
Plansiz Alim Satim Bekleme Siiresi ___Saat (Onerilen: 48-72)
Maks. Aylik Portfoy Kontrol Sayisi __Kez
Haber Takip Limiti Gilinde ___ Dakika
Tek Varlik Maksimum Agirlig1 ___ % (Onerilen: %40)
Piyasa %20 Diisiince IPS’i oku; yeniden dengele; satma
Piyasa %35+ Diisiince Nakit tamponuyla sistematik alim degerlendir
Yillik Portfoy Yonetim Takvimi
AY YAPILACAKLAR SURE
Ocak Yillik portfoy degerlendirmesi; SAA bantlari kontrolii; yeniden dengeleme; IPS gzden gecirme 2-3 Saat
Subat-Mart Aylik performans kaydi; bant kontrolii; BES katk: kontrolii; yillik enflasyon ve reel getiri hesabi 30-45 Dk
Nisan Ug aylik degerlendirme; makro sinyal gézden gegirme; uydu pozisyon kontrolii; vergi planlamast 1.5 Saat
Mayis Aylik performans kaydi; bant kontrolii 30 Dk
Haziran Yar1 y1l degerlendirmesi; SAA hedef revizyonu gerekiyor mu?; yeniden dengeleme degerlendirme 1 Saat
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AY YAPILACAKLAR

Temmuz Ug aylik degerlendirme; makro sinyal; uydu pozisyon kontrolii

Agustos-Eyliil  Aylik kayit; acil durum fonu yeterlilik kontrolii; y1l sonu planlamasi baslangici

Ekim Ug aylik degerlendirme; yil sonu rebalancing plani
Kasim BES yil sonu katki optimizasyonu; vergi kayip realizasyonu degerlendirme
Aralik Yl bitis tam degerlendirmesi; yatirim gilinliigii retrospektifi; bir sonraki yil plani

SURE

1.5 Saat

30-45 Dk

1.5 Saat

1 Saat

3-4 Saat

Toplam yillik portfdy yonetim siiresi: yaklasik 20-25 saat. Bu, haftada yaklasik 30-40 dakikaya karsilik

gelir. Profesyonel fon yoneticisinin mesaisinin kiiciik bir kesrinde, kurumsal kalitede portfoy yonetimi

mumkindir.

Uc Ornek Portfdy: Profilden Uygulamaya

Ornek 1: 28 Yaginda Miihendis, Birikim Asamas1

Aylik 3.000 TL yatirim kapasitesi; 30 yil ufku; yliksek risk toleransi.

BILESEN AGIRLIK GEREKCE

BES (Biiyiime Fonu) %20 Devlet katkis1 6nce gelir; %30 garantili getiri
Kiiresel Hisse ETF %30 30 yillik ufukta biiylimenin ana motoru

BIST Endeks Fonu %20 Yerli biiylimeden pay; TL deger artis1 potansiyeli
Altin %15 Enflasyon ve kur korumasi; diisiik korelasyon
Doviz Mevduat %10 Yapisal TL deger kaybina kars: tampon

Nakit / Para Piyasasi %5 Likidite; firsat nakit

Ornek 2: 45 Yaginda Girisimci, Biiylime Asamasi

Degisken gelir; aylik ortalama 8.000 TL yatirim; 15-20 y1l ufku; is riski yiiksek oldugu i¢in portfdy

dengeli olmali.

BILESEN AGIRLIK GEREKCE

Kiiresel Hisse ETF %25 Uzun vadeli biiylime; is riskini dengelemek icin yabanc1 piyasa
Altin (Fiziki + ETF) %25 Girisimcinin yiiksek is riskini dengelemek i¢in giiclii koruma
Doviz Bazli Varliklar %20 Kur korumasi; Tiirkiye 6zgii risk tamponu

BIST Temettii Hisseleri %15 Degisken gelire ek nakit akis: saglar

Kisa TL Tahvil / Para Piy. %10 Likidite; is firsatlar1 igin hazir nakit

Nakit / BES %5 Tampon; BES katkis: siirdiiriiliiyor

Ornek 3: 60 Yasinda Emekli, Dagitim Asamasi

Emekli maasi var; portfdyden aylik ek gelir hedefi; diisiik risk toleransi; sermaye koruma 6ncelikli.
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BILESEN AGIRLIK GEREKGE.

Kisa TL Tahvil / Para Piy. %30 Diizenli nakit akisi; diistik oynaklik

Altin %25 Enflasyon korumasi; uzun émiir riskine karsi reel deger
Do6viz / Eurobond %22 TL deger kaybina kars1 yapisal koruma

Temettii Hisse (Diisiik Vol.) %13 Uzun 6miir riskine kars1 kiiciik biiylime bileseni

Nakit Tamponu %10 1-2 yillik gekim ihtiyacini karsilar; ani satis1 6nler

SURDURULEBILiR CEKiM ORANI: ARASTIRMA BULGULARI

%4 Kurali (Bengen, 1994): 30 yillik siire i¢in %90-95 hayatta kalma ihtimali. ABD’nin uzun vadeli hisse

ve tahvil getirilerine dayalidir.

Tiirkiye Ozel Uyar:: Bu kural Tiirkiye'de dogrudan uygulanamaz. Yiiksek enflasyon bu denklemi bozar.
Tiirk bireysel yatirimcisi ¢ekim oranini TL bazinda degil, doviz bazinda ya da enflasyon diizeltilmis reel
deger lizerinden hesaplamalidir. Portfoyiin ddviz ve altin bilesenini yiiksek tutmak, dagitim evresinde

bu riski kismen yonetmeye yardimeci olur.

BOLUM 9 OZETi

Bireysel portfoy yonetiminin tam entegre sistemi {i¢ katmana dayanir: acil durum giivenlik fonu, uzun

vadeli SAA gekirdegi ve taktik uydu katmani. Bu yap1 hayat evresine gore kademeli bicimde evrilir.

BES, Tiirk bireysel yatirimcisinin en giiglii ve en az degerlendirilen aracidir. Yiizde otuz devlet katkis:
diger tlim araglardan 6nce maksimize edilmeli, ardindan genel portfoy kurulmalidir. Birikim
matematigi erken baslamanin bedeli konusunda nettir: on yillik gecikme ¢ogu zaman geri

doldurulamaz.

Yazili IPS, yillik takvim ve yatirim giinliigii; teorik bilgiyi davranigsal disipline doniistiiren pratik

araclardir. Bu araglar olmadan en iyi SAA bile tutarsiz uygulamayla degerinin altinda kalir.
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BOLUM 10/ 10

Ham Petrol, Emtia ve Enerji Portfoyiu

Piyasanin anatomisi, OPEC+ mekanizmasi, crack spread, enerji gecisi ve Tiirk yatirimcisi

icin kapsamli enerji portfoy modeli

sunar.

HAM PETROL PiYASASININ OLCEGI

100M

VARIL/GUN

3T$

HACIM

Kiiresel Giinliik Talep

Ham petrol piyasasi, kiiresel ekonominin en karmasik ve en siyasi varlik sinifidir. OPEC+

dinamikleri, Brent-WTI farki, crack spread, enerji gecis baskisi ve jeopolitik slirtiinmeler; bu

tam anatomisini ¢ikarir ve bireysel yatirimciya somut, uygulanabilir bir enerji portfoy modeli

Diinya genelinde 2023 talebi. ABD yaklasik %33, OPEC+ yaklasik %40 kiiresel liretimi

karsilar.

Yillik Petrol Ticaret Hacmi

Kiiresel ham petrol ve petrol {iriinleri ticaretinin yaklasik yillik degeri. Tek bir emtia

olarak diinyanin en biiyiik piyasasi.

Ham Petrol Fiyatini1 Belirleyen Katmanli Yap1

piyasay1 basit bir emtia piyasasindan ¢ok daha derin bir yap1 haline getirir. Bu b6liim o yapinin

KATMAN TEMEL FAKTORLER ETTEJZAMAN ONGORULEBILIRLIK

Temel Arz-Talep  Kiiresel GSYIH biiyiimesi, sanayi iiretimi, ulagim talebi, 3-12 ay Orta; makro verilerle izlenebilir
mevsimsel etkenler

OPEC+ Politikas1  Uretim kotalar1, goniillii kisintilar, iiye iilke siyasi Anlik ile 6 ay Diistik; siyasi karar
dinamikleri

ABD Seyl Sondaj sayisi, finansman kosullari, iretim maliyeti esigi ~ 3-9 ay Orta-yiiksek; haftalik verilerle

Uretimi takip edilir

Stok Seviyeleri ABD EIA haftalik stok raporu; Cushing depo seviyeleri Anlik ile 3 ay Yiiksek; haftalik veri

Doviz Etkisi USD endeksi (DXY); petrol dolara kars: ters korelasyon Anlikile 1 ay Yiiksek; dolar giiclenince petrol
tasir baskilanir

Jeopolitik Prim  Orta Dogu gerilimi, Rusya-Bati iligkisi, tiretim Anlikile 3 ay Diisiik; tahmin edilemez
aksakliklar1

Enerji Gegis Yenilenebilir enerji kapasitesi biiylimesi, EV 5-20 yil Orta; yapisal trend yavas

Baskis1 penetrasyonu, iklim politikalar1
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Brent ve WTTI: iki Referans Fiyatin Anatomisi

BOYUT BRENT (KUZEY DENiZzi) WTI (WEST TEXAS INTERMEDIATE)

Kaynak Kuzey Denizi; Norveg ve Ingiltere kiyilar Teksas ve diger ABD ic bolgeleri

Kiiresel Referans Pay1 Kiiresel petrol ticaretinin ~%65-70"1 i¢in referans Temel olarak ABD ici islemler ve Kuzey
Amerika

Tiirk Yatirimcis1 icin Tiirkiye ithalat: Brent bazinda fiyatlanir; kritik ABD sirketleri ve vadeli islemler i¢in takip

Onemi referans edilir

Brent-WTI spreadi piyasaya onemli sinyaller tasir. Spread genislediginde (Brent 5+ dolar primli)

jeopolitik baski ya da Kuzey Denizi arz kisit1 isaret eder. Spread kapandiginda kiiresel piyasa

entegrasyonu giicleniyor demektir. WTT'nin Brent’in {izerine ¢ikmasi tarihsel olarak nadir ve olagandist

bir sinyaldir.

OPEC+ Mekanizmasi: Kartelin Degisen Giicii

2016'da Rusya ve diger petrol iireticilerinin dahil olmasiyla “OPEC+” adin1 alan genislemis yapi, bugiin

kiiresel tiretimin yaklasik ylizde kirkini kontrol etmektedir. Ama bu kontroliin ii¢ yapisal sinir1 vardir.

OPEC+’IN YAPISAL KISITLARI

Birinci Kisit, ABD Seyl: Fiyat yiikseldikce seyl sirketleri kara geger ve liretimi artirir; bu OPEC+

kisintisinin etkisini zayiflatir.

ikinci Kisit, Uye Uyumsuzlugu: Ozellikle Irak ve Kazakistan kotalara tarihsel olarak uymadi; uyum orani

diistiikce karar fiyat: desteklemez.

Ugiincii Kisit, Rusya Iliskisi: Ukrayna sonrasi Bat1 yaptirimlar: Rusya ile koordinasyonu

karmasiklastirdi. Rusya ve Suudi hedefleri zaman zaman catisir.

Crack Spread: Rafinerilerin ve TUPRS’1n Nabz1

Crack spread, ham petrolii rafine ederek elde edilen iiriinlerin (benzin, motorin, jet yakiti) fiyati ile

ham petroliin fiyat: arasindaki farktir. Bu fark rafineri marjini temsil eder. En yaygin kullanilan formiil

3-2-1 crack spreadidir: ii¢ varil ham petrolden iki varil benzin ve bir varil motorin elde edildigini

varsayar.

CRACK SPREAD DUZEYi

NE ANLAMA GELiR

PORTFOY SiNYALi

Varil Basina 20$+
Varil Bagina 10-20$
Varil Basina 5-10$

Varil Basina 0-5$
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Rafineri marjlar1 cok yiiksek; talep giiclii ya da kapasite kisitli
Normal marj; rafinerilerin saglikli calistig1 donem
Zayif marj; talep diisiik ya da ham petrol pahali

Marjinal karlilik; bazi rafineriler kapasiteyi diisiirebilir

Giiglii sinyal; TUPRS, VLO, MPC icin pozitif
Notr; standart degerleme
Uyar1; TUPRS’ta pozisyon kiiciilt

Negatif sinyal; uzak dur
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Tiipras, Akdeniz rafineri marjlariyla ¢cok yakin korelasyon i¢indedir. Tiipras'a yatirim degerlendiren

Tiirk bireysel yatirimcisinin hisse F/K’'sina bakmadan 6nce Akdeniz crack spread seviyesini sorgulamasi

gerekir; degerlemenin biiyiik boliimi bu rakamla agiklanabilir.

Enerji Yatirim Araclarinin Karsilastirmasi

ARAC PETROL KORELASYONU BIREYSEL UYGUNLUK EN ONEMLI RiSK

Ham Petrol Vadeli %100; dogrudan Diisiik; profesyonel arag Margin call; contango kayiplari
(Brent/WTTI)

Ham Petrol ETF (USO, Orta; contango nedeniyle negatif Orta; yalnizca kisa vadeli Uzun vadede ciddi contango
BNO) siiriiklenme kayb1

Enerji Sektorii ETF (XLE,
IXC)

Biiyiik Enerji Sirketi
Hissesi

BIST Enerji Hissesi
(TUPRS vb.)

CONTANGO: HAM PETROL ETF’LERININ SESSiZ DUSMANI

Orta-yiiksek; hisse riski eklenmis

Orta; petrol + sirket 6zgii faktorler

Orta; TL kuru ve yerel faktorler
eklenmis

Yiiksek; bireysel yatirimet1
icin ideal

Orta-yiiksek; arastirma

gerektirir

Yiiksek; BIST hesabi olan
herkes

Sirket riski; sektor
konsantrasyonu

Tek sirket riski; temettl kesimi

Kur riski; regiilasyon riski; crack
spread

Contango: Vadeli fiyat > Spot fiyat. Petrol vadeli ETF’leri her ay vadesi gelen kontrati satar ve daha uzun

vadeliyi alir. Contango ortaminda bu islem siirekli kayip iiretir (ucuza sat, pahaliya al). 2020-2021’de USO

bu nedenle yillik %30-40 performans kaybina ugradi.

Sonug: Bireysel yatirimci ham petrol ETF yerine enerji sirketi ETF’'ini (XLE) tercih etmelidir. Sirket

hisseleri contango kaybina maruz degildir ve temettii geliri sunar.

Enerji Gecisi: Petrol Yatirimi i¢in Senaryo Analizi

SENARYO VARSAYIM PETROL FiYATI ETKI PORTFOY SONUCU

Hizli Gegis (IEA Politikalar iklim taahhiitlerine Talep 2025-2030 zirve Enerji majorlerinde uzun vadeli pozisyon

Net Zero) uyuyor; EV 2035'te %80+ yapip dramatik diisiis riskli; temettiiyle deger 6der

Gegis Gecikiyor Politikalar geride kaliyor; Talep 2030’lara kadar Biiyiik enerji sirketleri cazip degerleme ve

(Ana Senaryo) gelismekte olan iilkeler talebi biiyiiyor; yavas diisiis giiclii temettiiyle orta vadeli deger sunar
siirdiiriiyor

Yapisal Kithik Yatirim azalmasi nedeniyle arz Fiyat yapisal olarak Enerji agirligini artirmak en kazangh

(Arz Yetersiz) kitligy; talep devam ediyor yiiksek; tireticiler cok pozisyonlama; Tiirk yatirimcisi igin kur

giiclii karlilik

korumasi da var

U¢ senaryonun hangisinin gerceklesecegini 6nceden bilmek miimkiin degildir. Ama hepsinde ortak bir

deger sunan yapi1 vardir: giiclii bilangolu, diisiik maliyetli, yiiksek temettli verimine sahip biiyiik

entegre petrol sirketleri. Bu sirketler hizli gecis senaryosunda da temettiiyle deger 6der; yavas gecis ya

da kitlik senaryosunda giiclii sermaye kazanci saglar.
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Tiirk Bireysel Yatirimcisi i¢in Enerji Portfoy Modeli

VARLIK SINIFI MUHAFAZAKAR DENGELi AGRESiF ROLU

Altin %28 %22 %18 Enerji sokuna + kur riskine kars ¢ift korumals; petrol yiikselince
altin da TL bazinda yiikselir

Kiiresel Hisse ETF %20 %25 %28 Pasif cekirdek; enerji sektorii otomatik olarak icinde; diisiik
maliyet

Enerji Sektorii ETF %5 %8 %12 Petrol fiyatina daha saf maruziyet; Tiirkiye enerji faturasina kars1

(XLE) korunma

BIST Enerji Hisseleri %5 %7 %10 TL bazinda enerji temasi; crack spread takibi gerektirir

(TUPRS)

BIST Endeks Fonu %8 %13 %17 Yerli piyasa katilimi; Tiirkiye bilyiimesinden pay

Doviz / Dovizli Varlik %322 %15 %10 TL deger kayb1 yapisal korumasi; enerji ithalat faturasina karst
dengeleme

Kisa TL Sabit Getirili %7 %5 - Likidite ve nakit akisi; yiiksek reel faiz déneminde cazip

Nakit / BES %5 %5 %5 Likidite tamponu; BES devlet katkis1 her profil icin 6ncelikli

Enerji Dongiisiine Gore Portfoy Ayarlama Rehberi

PETROL DONGUSU BRENT FIYAT m - o n . A A

ASAMASI BOLGESI ONERILEN ENERJi AGIRLIGI TERCIH EDILEN ARAG

Derin Dip / Deger 40 dolar alt1 Maksimum; dengeli profil Enerji major hisseleri; XLE; TUPRS (crack spread

Firsati icin %20+ pozitifse)

Toparlanma / Biiyiime  50-80 dolar Yiiksek; %15-20 Entegre majorler; XLE; temettii odakli enerji
hisseleri

Normal / Dengeli 70-90 dolar SAA hedefi; %12-15 Endeks icinde dogal agirlik + kiiciik uydu pozisyonu

Yiiksek / Asir1 Issnma 100 dolar tistii SAA alt bandina cek; %8-10 Kar realizasyonu; enerji hisselerini azalt; altin ve

genis emtiay1 koru

Kriz / Jeopolitik Spike ~ Aniden 120+ Hizla azalt; momentum

dolar kirilabilir

Yeni alim yapma; mevcut pozisyonu degerle

Biiyiik Petrol Dongiilerinden Bes Evrensel Ders

DERS

DONGUSEL KANIT

PRATIiK UYGULAMA

Herkesin Sattiginda Al

Herkesin Aldiginda Azalt

Kaliteli Sirket Her
Dongiiyii Asar

Konsantrasyon Oldiiriir

TL Yatirimeist i¢in Kur
Amplifikatorii
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2016 dibi ve 2020 dibi; enerji hisseleri tarihi
ucuzluga ulasti

2008 doruk ve 2022 doruk; 130+ dolar bolgesi
genellikle siirdiiriilemez

Exxon ve Shell her biiyiik ¢cokiiste hayatta kaldi ve
temettiiyii biiyiik 6lciide korudu

2014-2016'da yalnizca enerji portfoyil tutan
yatirnmeilar %60-70 kayip yasadi

Brent TL bazinda yiikselirken hem emtia hem kur
kazanimi; diiserken kur kazanimi zarari sinirliyor

Brent 40 dolar altindayken enerji ETF ve
majorleri deger firsati olarak degerlendir

Brent 120+ dolar bélgesinde enerji agirligini SAA
alt bandina cek

Kiiciik borglu iireticiler degil; biiyiik entegre
majorler uzun vadeli enerji yatiriminin cekirdegi

Enerji hichir zaman portfoyiin %15ini asmamali

Petrol goriislinii olustururken her zaman TL kur
etkisini ayrica hesapla
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SERININ SONU: ON BOLUMUN DORT SUTUNU

Birinci Siitun, Cesitlendirme: Cesitlendirme bir secenek degil, piyasanin bedava sundugu tek
ogle yemegidir. Markowitz'in bu tespiti seksen yil gecerliligini korudu ve korumaya devam

edecek. Tek varlik, tek iilke, tek sektor riskini tasimak sistematik bir finansal hata yapmaktir.

fkinci Siitun, Maliyet: Maliyet getirinin en kontrol edilebilir belirleyicisidir. Yonetim gideri,
islem maliyeti ve vergi yiikii uzun vadede bilesik olarak biiyiir. Yillik toplam portfoy maliyetini

yiizde birinin altinda tutmak icin araclar mevcuttur ve bu hedef gercekcidir.

Ugiincii Siitun, Davranigsal Disiplin: DALBAR'n her y1l yineledigi mesaj nettir: yatirimcinin en
biiytlik diismani piyasa degil kendi zihninin tirettigi hatalardir. Yazili IPS, bekleme kurallari ve

yatirim giinliigii bu hatalarin yarisini sistemsel olarak engeller.

Dordiincii Siitun, Tiirkiye Gercegi: TL'nin yapisal deger kaybi, enerji ithalat bagimliligi, yliksek
enflasyon ve BES’in sundugu devlet katkisi; bu dort faktor Tiirk bireysel yatirimcisinin portfoy
kararlarinda ihmal edilemez kosullaridir. Standart Batili receteler bagimsiz bir uyarlama

gerektirir.

BOLUM 10 VE SERI OZETI

Ham petrol piyasasi; arz-talep dengesi, OPEC+ siyaseti, ABD seyl dinamigi, doviz kuru ve jeopolitik
primin es zamanli oynadig1 karmasik bir sahnedir. Crack spread Tiipras icin hayati bir bilgidir.
Contango riski ham petrol ETF’lerini uzun vadede tehlikeli kilar. Enerji majorleri dongiiniin her
asamasinda hayatta kalan kaliteli temettii kaynagidir. XLE, bireysel arastirma kapasitesi olmadan genis

enerji maruziyeti icin ideal aractir.

Tiirk bireysel yatirimcisi i¢in altin, ham petrol ylikselisinin hem dogrudan hem de TL deger kayb:
kanaliyla dolayl: etkisine kars1 en giiclii portfoy korumasini saglar. Enerji ETF ve enerji hisseleri ise bu

korumay: tamamlayan bir uydu katmani olusturur.

Bu seri teorik bilginin pratik sablona; akademik arastirmanin bireysel disipline; kurumsal fon
bilgeliginin bireysel kararin arkasindaki zemine doniistiiriilmesi ¢abasidir. Okuyucuya profesyonel bir
cerceve sunmaktan ibaret degildir; kendi portfoylinii bir profesyonel ciddiyetiyle yonetebilecegine dair

bir 6zgliven vermektir.
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Bu makalede yer alan bilgi ve degerlendirmeler yalnizca bilgilendirme amaciyla sunulmaktadir; yatirim danigsmanligi veya alim-satim
tavsiyesi niteligi tasimaz. Yatirim danigsmanligi s6zlesme gercevesinde sunulmaktadir. Ge¢mis performans gelecekteki sonuclarin
glivencesi degildir. Veriler kamuya agik kaynaklardan derlenmis olup dogruluk konusunda garanti verilmemektedir. Bu icerige

dayanilarak alinan kararlarin sonuglarindan okuyucu sahsen sorumludur.
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