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Icerik

* Kuveyt Turk Portfoy’de yatirim kararlari sureci
* Portfoy yonetiminde kullanilan iki yaklasim

* Hisse seciminde tercih edilen yaklasimlar

* Fon Yonetimi cesitleri nelerdir?

* Fonlarin performansi nasil analiz edilir?
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Research Team ve Consulting Partners Ne
Sunuyor?
* Makro degisimler

* Sanayi uretimi, imalat PMI, kredi karti harcamalari, rezervler, hangi fonlara
girisler var vb.

* Sektorlere iliskin gelismeler (TUIK ve sektorel veri kaynaklari
aclklama yapmadan ulasmak onemli)

* Jeopolitik gelismeler
* Model portfoy (farkli hisse fonlariicin)



Ornek Komite Karari

* Yabanci girisi beklentimiz zayif, yerel tarafta likidite zayif ve ayrica rakip
olan para piyasasi getirileri reel getiri sunmaya devam edebilir. Bu
durumda, «TL sabit getirili yogun» bir strateji belirlemeliyiz.

* Trump riskleri altin fiyatlarini destekleyebilir. Portfoylerde kismi altin
tasimaliyiz.

* Modelleme sonuclarinin kontrolu
* Fon bazli dagilimlarin belirlenmesi (tum portfoyler icin)

* Ornek: KCV coklu varlik fonu:
Hisse %10

TL %70

Altin %10

Yabanci hisse %10

Fon dagilimina ayda bir karar veriyoruz. Diinyada bu daha uzun surelerde yapilir. Bu stratejik
varlik dagilimi kararimiz.



Simdi beraber bir Yatinm Komitesi toplantisi
yapalim

* Buglin Cuma ogleden sonra olsun. Gelecek haftaya nasil bir
portfoy ile girelim? Neden?



Fon Yoneticisinin Rolu

* Fon yoneticileri de komitede kararin olusmasina katki sundu.

* Simdi bir ay boyunca %20’lik sapma haklarini kullanarak taktiksel
varlik dagilimi kararlari alacaklar.

* Model portfoyden de %30 saparak alfa uretmeye calisacaklar.

Hatirlayalim:

Portfoy yoneticisinin iki farkli alfa kaynagi vardi:
1. Asset Allocation

2. Security Selection



Performans Olcumu

* Yatinnm Komitesi’nde ay basinda varlik dagilimi karari verildi. Bu
kararin getirisi ile gercek portfoyun getirisi kiyaslanir. Gercek
portfoy daha iyi getiri sunduysa, muhtemelen taktiksel kararlar ile
ek getiri olusturulmustur (6rnegin, hisseler yukselirken daha ¢cok

nisse tasinmistir).
* Disarisiicin basari benchmark’i (karsilastirma olcutu) asmaktir.

* Rakiplere gore nerede oldugunuz da yatirimcilar icin onemlidir.
Ancak, rakiplere cok bakanlar farklilasmaktan kacinir ve suru
psikolojisine yakalanabilirler.




Simdi sirket analizlerinde kullandigimiz iki
bakis acisina gecelim:



Bir Analist Bir Sirketi Iki Bakis Acistile Inceler

* Equity Approach (sell side ve buy side analistler)
* Credit Approach

Fund Type AuMin USD

Domestic Equity 178,420,353

Foreign Equity 14,487,971

Multi-Asset Funds 44,852,513

Private (Funds launched for Private Clients) 307,915,106

Precious Metals 865,916,074

VC & PE Investment 23,203,069

Pension Funds 776,346,456

Foreign Exchange Funds (Sukuk and Money Market) 2,117,934,619 ,
Turkish Lira Short-Term - Sukuk - Money Market 4,365,618,391 Credit

Approach

Total 8,694,694,552



Credit Approach

Sirketlerin batma ihtimalini, borglarini 6cdeyememe ihtimalini
calisiyoruz.



Credit Score and Ratings

Credit = Guven Anlaminda (kredibilite)

* Credit Score: Sahislar ve kucuk sirketler icin
* Credit Rating: Sirket borcu ve ulke borcu i¢in.

3 ana firma: Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch ratings. Turkiye’de yerli
sirketler de var.

Bir not, bir de gorinum verilir.
Yuksek nota sahip olan larin spread’i daha dar olur.



Credit Rating Scales by Agency, Long-Term

Moody's Fitch
Aaa AAA AAA Prime
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Aa2 AA High grade
Aa3 AA-
Al A+
A2 A Upper medium grade
A3 A-

Lower medium grade

Non-investment grade
speculative

Highly speculative

Blelo|2|? |2 (B8 B8 7|2 BB

Substantial risk

Extremely speculative

Default imminent with

cC little prospect for
C recovery
D In default

WOLFSTREET.com

S&P’nin Turkiye’ye yonelik verdigi notu BB-

Iljlmkll




Terimler

Loss given default
Probability of Default
Expected Loss

Spread (vade uzadikca artar). Neler etkiler:
* Credit quality
* Financial conditions in the country
* Demand and supply
* Equity market volatility

* Spread’i yuksek olmasi bor¢clanma maliyetini yukseltir ve net income’i
dusurur. Hem sirketler hem de Ulkeler yuksek spread’ten olumsuz etkilenir.



Credit Default Swap

A credit default swap (CDS) is essentially an insurance contract. If a credit event
occurs, the credit protection buyer gets compensated by the credit protection seller.
To obtgm this coverage, the protection buyer pays the seller a premium called the CDS
spread.

* Single-Name CDS
 Index CDS

CDS bir ulkenin riskini gosterir. Etkilemek gorece zordur.
* Turkiye: 304

Rusya: 69

Brezilya: 126

Endonezya: 75

Yunanisyan: 149



Credit Approach vs Equity Approach

* KT Portfoy’s z-score

Table 4: Backtesting of model

Table 1: Results of Discriminant Analysis

Book Value of Equity / Sales / Total Payable EBITDA / 7.Score Correctness of
Total Liabilities Assets Turnover  Total Assets Prediction

Panel 1: Successful Firms

ARSAN 1.49 0.60 13.93 -0.08 0.16 1
TATES 0.43 1.20 9.25 0.07 0.29 1
ALCAR EX)| 1.05 11.25 0.0z 1.22 1
ADEL 4.35 1.29 13.93 0.32 2.48 1
DENCM 1.76 0.83 18.07 -0.06 0.45 1
Panel 2: Unsuccessful Firms

BYSAN -0.01 1.06 1.89 -0.04 -0.56 1
GOLDS 0.38 0.73 0.84 -0.01 -0. 64 1
SOKSA 0.36 0.88 3.32 0.24 0.14 0
CBSBO -0.68 0.91 0.66 014 -1.18 1
SVGSD -0.46 0.50 1 -0.18 -1.38 1
ZOREN* 0.14 0.45 4.19 0.08 -0.53 1
DRHDR 0.04 0.34 3.24 0.09 -0. 66 1

*Has not experienced a default yet

Variable Coefficient
Book Value of Equity / Total Liabilities 0.348
Sales / Total Assets 0.652
Payable Turnowver 0.049
EBITDA / Total Assets 2.195
(Constant) -1.258



Kredi Degerlendirmesi Bireyler icin de Yapilir

* Skorunuzu artirin:
* Limitte bosluk birakma



Hisse Secimi - Kaynaklar

* Makroekonomik Veriler: FRED (Federal Reserve Economic Data)
» Sirket Bilgileri:
* 10-K: ABD Sirketlerinin Yiluk Faaliyet Raporu ve Bilangosu

. J2[())-F: ABDbE;orsalarlnda listelenen yabanci sirketlerin Yillik Faaliyet Raporu ve Bilancosu (Alibaba, ASML,
.com gibi

« 10-Q: Uc aylik ceyrek bilancosu

* DEF14A (Proxy Statement): Yonetim kurulu secgimleri, Ust dlzey yoneticilerin 0denekleri, hissedar
onerileri ve diger onemli sirket yonetim konularina dair bilgiler icerir.

* Bu bilgilere SEC EDGAR platformundan veya yatirimci iligkileri websitelerinden ulasilabilir.

* Earnings Call: Webcast ve Transcript olarak sunulur. Sirketler, yatirimci iligkileri websitesinde bu
toplantilara katilimi halka acik yapar. Earnings Call’larda genellikle bir sonraki ceyrek ve yil sonuna dair
Guidance verilir. Analistler ise sirket yonetimine sorularintiletir.

* Yatirrmci Sunumlari: Halka acik sirketlerin yatirirmci iliskileri websitesinde bulunur.

* Alternatif ve Standardize Edilmis Veriler:
* Bloomberg, Reuters, Factset, CapitallQ gibi ucretli platformlar Gzerinden ulasilabilir.
* Sektor ve sirket bazli KPI’lar, Karlilik Oranlari, Piyasa Carpanlari, Rasyo Analiz Tablosu, vs. bu
platformlarda mevcuttur.
* Arastirma Raporlari:

* Bloomberg gibi platformlarda bazen gecikmeli olarak ulasilabilse de, bu raporlar genellikle araci kurum
musterilerine iletilir.

+ Ornegin Goldman Sachs raporlarina ulasmak icin bu firma ile kurumsal iliskinizin olmasi gerekmektedir.



Yabanci Hisse Secimi - Framework (Cerceve)

* Top-Down Yaklasim: Makroekonomik faktorlerden ve sektor
analizlerinden baslayarak bireysel hisse secimini gerceklestirmek.

* Bottom-Up Yaklasim: Dogrudan sirketin finansallari ve temel
gostergelerine odaklanarak hisse secim surecini yonetir.

* Bu iki yaklasimi birlestirmek onemlidir.

* Top-Down analiz ile dnce hangi sektorlerin ve is modellerinin guncel
makroekonomik durumda ve business cycle’da one ¢ikacagini belirlemek.

* Sonrasinda Bottom-Up analiz ile bu sektorlerdeki sirketleri fundamental
(temel analiz) yontemi ile incelemek.

* Fundamental analiz tarafinda sirketlerin karliligl, buyumesi, borclulugu ve
degerlemesine dikkat edilir.



Yabanci Hisse Secimi— Fundamental Analiz

Karliik Metrikleri:

* Gross Margin (Brat Kar Marji), EBITDA Margin (FAVOK Mariji), Net Income Margin (Net Kar Mariji), ROA (Aktif Karliig), ROE (Ozsermaye
Karluiligr), ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi).

Buyime Metrikleri
* YoY Revenue Growth (12 Aylik Ciro Buyumesi), EBITDA Growth, Net Income Growth, FCF Growth, EPS Growth.

* YoY harici sirketlerin daha uzun bir vadede nasil bir blyume kaydettigini gorebilmek icin bu metriklerin CAGR’larina yani Bilesik Yillik
Buyume Oranina da bakilir.

*  Bu metrikler hem Ceyrek sonuclari bazli, hem de Mali Yil sonu bazli takip edilebilir.

Solvency (Odeme Giicii Rasyolari):

« Borg/Ozsermaye Orani (Debt-to-Equity), Borg/Varlik Orani (Debt-to-Assets), Borg/FAVOK Orani (Debt-to-EBITDA), Faiz Kar?<|lama Orani
Elnterest Coverage Ratio), Cari Oran (Current Ratio), Likidite Orani (Liquidity Ratio — Quick Ratio), Nakit Orani (Cash Ratio), Kaldira¢ Orani
Leverage Ratio), Finansal Borg Orani (Financial Debt Ratio)

Degerleme Yontemleri:

+ igsel Deger Analizi: DCF (Discounted Cash Flow — indirgenmi?(Nakit Akisi) yontemi detayli projeksiyonlar, Senaryo Analizleri (Bull, Base,
Bear Case), ve Makroekonomik veriler dahil olmak tzere bir gok tahmin igerir.

* DCF modellerini kullanirken bir sirketi, is modelini ve sektori detaylica bilmek, takip etmek ve gelecege dair tahminleri olabildigince objektif ve isabetli
yapmak ¢ok onemlidir. Bu yliizden detayli olmasi ve sirketi iyice tanima agisindan avantajlari olsa da ¢ok fazla bireysel tahmin icerdiginden dolayi
dezavantaji da bulunmaktadir.

* Piyasa Carpanlari: Bir sirketin finansal performansini ve piyasa degerlemesini analiz etmek igin kullanilan oranlardir; hisse fiyatini
kazang, satig, defter degeri gibi metriklerle karsilastirarak yatirrmcilarin sirketin piyasa kosullarina gére pahali mi yoksa ucuz mu
oldugunu degerlendirmesine yardimci olur.

« P/B(PD/DD), EV/EBITDA (FD/FAVOK), P/E (F/K), PEG (F/K Bilyiime Orani), P/FCF (Fiyat/Serbest Nakit Akisi) gibi carpanlara bakilir.

« Bucarpanlarin ayni zamanda Forward (ileri) metrikleri de gok ®nemlidir. Forward garpanlar Analist beklentilerine gére hesaplanir. Ornegin F/K: Giincel
Hisse Basi Fiyat / Hisse Basi Kar olarak hesaplaniyorsa lleri F/K: Glincel Hisse Basi Fiyat / FY1 Beklenen HBK olarak hesaplanir.

+ Peer Analysis (Benzer Sirketler Analizi): Sektor, Altsektor, is modeli, Piyasa Degeri ve Bliyiikliigii bazinda benzerlik gésteren sirketler
birbirleriyle karsilastinilir ve bu karsilastirma sonucunda yatirim yapilacak girketin benzerlerine karsin ne durumda olduguna bakilir.



Fonlar Nasil Secilir ve Degerlendirilir

* Portfoy veya Fon Yonetiminde asil amac Alpha yaratmaktir ve bunu
risk-getiri dengesini gozeterek saglamaktir.

* Alpha fon getirisinin, fonun benchmark’indan (ol¢ut) daha fazla

sagladigl ek getiri anlamina gelir.
 Ornegin bir hisse senedi yogun fonunun benchmark’i BIST100 Getiri
Endeksidir. Bu getirinin %10 oldugunu dasunelim. Eger fon %12’°lik bir
getiri saglamissa (Nominal Getiri), Alpha’miz %2’°dir.
* Basarili bir fon yoneticisi minimum risk ile maksimum alpha
saglamayl amaclar. Bunu ne derece yapip yapamadigini ise ¢esitli
rasyolar ve analizler ile gorebiliyoruz.



Fon Performans Olctleri

Sharpe Ratio: Yatirrmin riskine gore ne kadar getiri
sagladigini gosterir; yuksek oran, yuksek risk-adjusted
getiri anlamina gelir. Fon yonetim sektorunde en ¢cok
dikkat edilen ve kullanilan metriktir.

Information Ratio: Aktif fon yonetiminin basarisini
olcer; fonun, benchmark’ina gore sagladigi alpha’nin,
riskine bolunmesidir.

Sortino Ratio: Sharpe oranina benzer, ancak sadece
olumsuz volatiliteyi dikkate alarak risk-adjusted getiriyi
hesaplar.

Treynor Ratio: Yatirnrmin sistematik riskine (beta) gore
saglanan getiriyi olger; yuksek oran, daha iyi risk-getiri
dengesini ifade eder.

Capture Ratio: Fonun, piyasanin yukari yonlu

Ry, — Ry
Tp
R, — Return of Portfolio
R; — Risk — free Rate
o, — Standard Deviation of Portfolio Returns

Sharpe Ratio =

. . Rp - Rb
Information Ratio = ——
U(Rp_Rb)
R, — Return of Portfolio
Ry — Return of Benchmark
T(Ry=Rp) ~ Tracking Error
) _ R,— R,

Sortino Ratio = ————
Up—npyrrriup
R, — Return of Portfolio
Ry — Risk — free Rate
a, — Standard Deviation of Negative Portfolio Returns only
“P - .Kf

[}p,m
Ry, — Return of Portfolio
Ry — Risk — free Rate
Bpm — Sensitivity of the Portfolio Returns vs Market Returns

Treynor Ratio =

al+mi/P -1
Up / Down Capture = M
(ML, 1+b) " =1

Where:
hareketlerinde ne kadarini yakaladigini ve agagi yonlu 1 berof s Qs gt dpendng e
h are ket l.e I’d e ne ka d arini kO ru d u g unu gO Ste FIr. by =i plﬂsifil’*_t’ or fzc>;</(tfi!'t’ hvcndmuvnik rEGHL g .

[) = numoer o [)L’Tl()( S L‘mm[my ]J(l.\'ltll't‘ or Il(‘(([(l“'l’(’ henchmark returns on
Maksimum Drawdown: Fonun, en ylksek degerinden Maximum Drawdown — L

L
H — Highest Value reached before the largest drop

I — Lowest Value reached before a new recorded Highest Value

en dusuk degerine kadar yasadigi en buyuk kayip
oranidir, onemli bir risk olgusudur.



Fon Performans Olgutleri

* Peki bu performans olcutleri neden 6nemlidir:
e Surdurulebilir Getiri
* Risk-Getiri Dengesini Saglama
* Volatiliteyi Kontrol Etme

* AFonuve B Fonu olmak tzere iki 6rnek verelim. Bu iki fonunda 10 yil sonunda kiimulatif getirileri ayni. Siz olsaniz hangi fona
yatirim yaparsiniz?

A ve B Fonlarinin Yillik Getirileri Kiimiilatif Getiri Kargilagtirmasi
407 3207
240
20+
160
5,
80+
_10 T T T T T T T T 1 O! T T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fon Ortalama Getiri Kimiilatif Getiri Standart Sapma Sharpe
(%) (%) (%) Orani
A
15.00 302.53 3.63 2.75
Fonu
B
16.05 302.53 15.66 0.71

Fonu



Fon Yonetimi

* Fon yonetiminin en onemli amacinin Alpha yaratmak ve
maksimum risk-adjusted getiriyi saglamak oldugundan
bahsetmistik.

* Peki bu nasil yapiliyor? Aktif yonetimde hangi unsurlar bu getirileri
etkiliyor?

* Aktif fon yonetim cesitleri nelerdir?
* Fonlar nasil performans ucreti kazanir?



Fon Yonetimi

* Aktif fon yonetiminde Risk-Adjusted getiriyi elde etmenin ve Alpha
yaratmanin en onemli kaynaklari Asset Allocation (Varlik Dagilimi) ve
Security Selection (Menkul Kiymet Secimi) kararlaridir.

* Asset Allocation: Fon yoneticisinin hangi varlik sinifinin daha iyi performans
gosterecegine dair bir analiz yapip beklenen getirisini (expected return)
belirledikten sonra fonun ilgili varlik siniflarina yapacagi yatirirmlarin dagilimini
ifade eder. Bu 6rnegin: %30 Sabit Getirili Urtnler, %30 Kiymetli Madenler, %40
Hisse Senedi gibi dagilabilir.

* Security Selection: Varlik Dagilim karari sonrasinda, her bir varlik sinifindan tam
olarak neye yatirim yapilacagini belirlemektir.
* Sabit Getirili: Kisa Vadeli veya Uzun Vadeli Tahvil, Bono, Sukuk, vs.
* Kiymetli Madenler: Altin, Gimus, Platinyum, Paladyum, vs.

* Hisse Senedi: Sektor ve spesifik sirket belirlenmesi. Yerli, Yabanci (ABD, Cin, Avrupa,
Gelismekte olan Ulke Borsalari)



Fon Yonetimi

* Ozellikle Hisse Senedi Yogun olan fonlarda Faktor Modelleri de hem risk yonetimi
icin hem de daha dengeli bir Security Selection sureciicin 6nemlidir.
* Fama-French 3 Factor Model: Size, Value, Momentum
* Faktor modelleri gunumuzde gok daha gelismis ve daha granuler detaylar da igerir ve Fonun

.o -

hangi faktorlere ne derece agirlik verip vermedigi onemli§ir.

* Ornegin son 5 yilda S&P 500’e baktigimiz zaman Growth Faktorinin diger tUm faktorlerden
daha lyi performans gosterdigini goruyoruz.

' IWF / SPY iShares Russell 1000 Growth / SPDR S&P 500 ETF  7.84% (1.52% CAGR 5 years)

50.00
l IWD / SPY iShares Russell 1000 Value ETF / SPDR S&P 500 ETF -11.48% (-2.41% CAGR 5 years) J
l MTUM/SPY iShares USA Momentum ETF / SPDR S&P 500 ETF -15.25% (-3.25% CAGR 5 years)
+40.00%
' IJR/SPY iShares Core Small-Cap E:IF / SPDR S&P 500ETF -9.16% (-1.90% CAGR 5 years)
: USMV/SPY iShares MSCIUSA Min V‘ol ETF/SPDR S&P 500 ETF -23.20% (-5.14% CAGR 5 years) 20,000
YW | b+
VYM/SPY Vanguard High Div ETF / S:PDR 58‘«:500 ETF -12.79% (-2.70% CAGR 5 years)
P T Y Al
Mu /M n A g / b +20.00%

AN A \N

[} [ W W ar A\ Wiy \
/ WM /7 L YW A
‘\"M L'Id “H‘ | ‘M\‘r‘ \’\ W & ‘y;‘

b +0.00%

\, 1JR/ SPY 9.16%
Wl 'WD/SPY  -11.48%
N T

A Minin A =
v /' WA .
\al Nt g Q al A {
AN AL W7 \x
/] Y MTUM /SPY -15.25%
Jn

b -20.00%

|3
IWF / SPY +7.84%

b -30.00%
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Fon Yonetimi Cesitleri

* Pasif: Belirli bir piyasa
endeksini izleyerek, daha
dusuk maliyetle ve

mudahaleye gerek kalmadan

yatirrm yapmayi amaclar,
ETFler ornek verilebilir.

Aktif: Fon yoneticilerinin
piyasa analizleri ve

arastirmalarina dayali olarak,
varlik siniflarina aktif bir sekilde
yatirim yapmalarini ifade eder.

* Discretionary: Fon

yoneticisinin piyasa kosullarini

ve ekonomik verileri dikkate
alarak subjektif kararlarla

yatirim yapmasini ifade eder

* Systematic (Quantitative):
Matematiksel/Istatistiksel
modeller ve algoritmalar

kullanarak, veriye dayali objektif

bir yatirnm stratejisi uygular.

Decrtonay |

= |n depth understanding of individual stocks

= Incorporate information that is difficult to
quantify or obtain, benefit from relationships

= Research focussed on firms

Time poor - deep

investment research = Specific models per industry
takes time / stock

Difficult for an individual team = Focus on corporate
to assess data quality engagement

Information overload — thousands of = Concentrated
new datasets are published every year bets

Explosion in alternative data and natural

language processing. Insights that were
previously restricted to discretionary investors are
now available to all investors

= | ess firm specific, broader insights

(e.q. ‘news’)

= Automated consumption of huge

volumes of data

= Research focused on ideas

= Disciplined portfoilio

construction / high
idiosyncratic

Ability to back-iest /
simulate ideas
historically

= Quick decay of new signals
once dataset widely
available

= Diversified

bets = Slower quant "alpha” factors are
increasingly considered risk premia

= Fierce competition in the higher frequency
trading space

= Fewer and fewer firms can compete



Fon Ucretleri Nasil Hesaplanir

» Yonetim Ucreti

* Fonun profesyonel yonetilmesi ve operasyonlarini surdirmesi icin alinan bir
ucrettir.

* Yatinnm fonu sahiplerinin fonu yoneten sirkete odedikleri yillik bir Gcrettir. Fon
buyuklagu ile orantili hesaplanir.

* Ornegin fon buyukligu 100 milyon TL ise ve yonetim ucreti ?irket tarafindan %1 olarak
belirlendiyse, sirketin kazandigi toplam yonetim ucreti 1 milyon TLdir.

» Performans Ucreti

* Daha cok serbest fonlarda uygulanir ve fonun belirlenen bir referans getiriyi
(benchmark) asmasi durumunda alinir.

* Ozellikle ABD’deki Hedge Fonlar (Serbest Fonlar) 2-20 uygulamasiyla bilinir: %2
Yonetim Ucreti - %20 Performans Ucreti

* Ornegin, fon %10 getiri saglami olsun ve benchmark getirisi ise %8’de kalmis olsun.
Buradaki %2’lik fazla getirinin %20’si fonun performans Ucretidir.

* Fon buyuklugu yine 100 milyon TL diyelim. Fonun Ek getirisi %2 demistik (2 Milyon TL). Bu
rakaminda %20’si 400.000TL fonun performans ucretidir.



Bir Yatinnmcinin Portfoyu Nasil Olusturulur?

» Once yatirnmcinin 6zellikleri belirlenir.
* Hangi risk toleransinda oldugu belirlenir.

* Gelecek hedefleri kiymetlidir. Ancak, getiri hedefinden ziyade, risk
toleransi baz alinarak portfoy olusturulur.

* Hizli zengin olmak istenebilir ancak kayba dayanma durumu
olmayan birisi icin ¢cok riskli bir portfoy olusturulmamaldir.

* Kayba dayanma durumu olmayan ama hizli zengin olmak isteyen
birisine hafta basinda %100 hisse alsaydik bugun nasil
hissederdi? (%20’ye yakin bir zarari olacakti)



TESEKKURLER

KAHOOT ZAMANI
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