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TEB Portföy Makro Serbest Özel Fon‘un yatırım performansı konusunda kamuya açıklanan bilgilere 
ilişkin rapor

TEB Portföy Makro Serbest Özel Fon ("Fon")'un 1 Ocak – 31 Aralık 2024 hesap dönemine ait ekteki
performans sunuş raporunu Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.5 sayılı Bireysel Portföylerin   ve   Kolektif
Yatırım   Kuruluşlarının   Performans   Sunumuna,   Performansa   Dayalı Ücretlendirilmesine ve Kolektif
Yatırım Kuruluşlarını Notlandırma ve Sıralama Faaliyetlerine İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ’inde (“Tebliğ”)
yer alan performans sunuş standartlarına ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde incelemiş bulunuyoruz.

İncelememiz sadece yukarıda belirtilen döneme ait performans sunuşunu kapsamaktadır. Bunun dışında
kalan dönemler için inceleme yapılmamış ve görüş oluşturulmamıştır.

Görüşümüze göre 1 Ocak – 31 Aralık 2024 hesap dönemine ait performans sunuş raporu TEB Portföy Makro
Serbest Özel Fon ’un performansını ilgili Tebliğ’in performans sunuş standartlarına ilişkin düzenlemelerine
uygun olarak doğru bir biçimde yansıtmaktadır.

Diğer Husus

Fon’un 31 Aralık 2024 tarihi itibariyle kamuya açıklanmak üzere ayrıca hazırlanacak yıllık finansal tabloları
üzerindeki bağımsız denetim çalışmalarımız henüz tamamlanmamış olup; söz konusu finansal tablolara
ilişkin bağımsız denetim çalışmalarımızın tamamlanmasına müteakiben ilgili bağımsız denetim raporumuz
ayrıca tanzim edilecektir.
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Toplam

Yatırım Riskleri

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borçlanmayı temsil eden finansal araçların, ortaklık paylarının, diğer menkul
kıymetlerin, döviz ve dövize endeksli finansal araçlara dayalı türev sözleşmelere ilişkin taşınan pozisyonların
değerinde, faiz oranları, ortaklık payı fiyatları ve döviz kurlarındaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek
zarar riski ifade edilmektedir. Söz konusu risklerin detaylarına aşağıda yer verilmektedir: a- Faiz Oranı Riski: Fon
portföyüne faize dayalı varlıkların (borçlanma aracı, ters repo vb) dahil edilmesi halinde, söz konusu varlıkların
değerinde piyasalarda yaşanabilecek faiz oranları değişimleri nedeniyle oluşan riski ifade eder. b- Kur Riski: Fon
portföyüne yabancı para cinsinden varlıkların dahil edilmesi halinde, döviz kurlarında meydana gelebilecek
değişiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir. c- Ortaklık Payı Fiyat Riski: Fon
portföyüne ortaklık payı dahil edilmesi halinde, Fon portföyünde bulunan ortaklık paylarının fiyatlarında meydana
gelebilecek değişiklikler nedeniyle portföyün maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir. d- Kıymetli Madenler
Riski: Fon portföyüne altın ve diğer kıymetli madenler dahil edilmesi halinde bu varlıkların fiyatlarında meydana
gelebilecek değişiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir.e- Emtia Riski: Fon
portföyüne emtiaya dayalı sermaye piyasası aracı dahil edilmesi halinde bu varlıkların fiyatlarında meydana
gelebilecek değişiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir.f- Volatilite Riski: Fon
portföyüne volatiliteye dayalı sermaye piyasası aracı dahil edilmesi halinde bu varlıkların fiyatlarında meydana
gelebilecek değişiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir.2) Karşı Taraf Riski: Karşı
tarafın sözleşmeden kaynaklanan yükümlülüklerini yerine getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya
takas işlemlerinde ortaya çıkan aksaklıklar sonucunda ödemenin yapılamaması riskini ifade etmektedir. 3) Likidite
Riski: Fon portföyünde bulunan finansal varlıkların istenildiği anda piyasa fiyatından nakde dönüştürülememesi
halinde ortaya çıkan zarar olasılığıdır.4) Kaldıraç Yaratan İşlem Riski: Fon portföyüne türev araç (vadeli işlem ve
opsiyon sözleşmeleri), saklı türev araç, swap sözleşmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valörlü tahvil/bono ve
altın alım işlemlerinde ve diğer herhangi bir yöntemle kaldıraç yaratan benzeri işlemlerde bulunulması halinde,
başlangıç yatırımı ile başlangıç yatırımının üzerinde pozisyon alınması sebebi ile fonun başlangıç yatırımından daha
yüksek zarar kaydedebilme olasılığı kaldıraç riskini ifade eder.5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun
operasyonel süreçlerindeki aksamalar sonucunda zarar oluşması olasılığını ifade eder. Operasyonel riskin kaynakları
arasında kullanılan sistemlerin yetersizliği, başarısız yönetim, personelin hatalı ya da hileli işlemleri gibi kurum içi
etkenlerin yanı sıra doğal afetler, rekabet koşulları, politik rejim değişikliği gibi kurum dışı etkenler de olabilir.6)
Yoğunlaşma Riski: Belli bir varlığa ve/veya vadeye yoğun yatırım yapılması sonucu fonun bu varlığın ve vadenin
içerdiği risklere maruz kalmasıdır.7) Korelasyon Riski: Farklı finansal varlıkların piyasa koşulları altında belirli bir
zaman dilimi içerisinde aynı anda değer kazanması ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farklı finansal
varlığın birbirleri ile olan pozitif veya negatif yönlü ilişkileri nedeniyle doğabilecek zarar ihtimalini ifade eder.8) Yasal
Risk: Fonun katılma paylarının satıldığı dönemden sonra mevzuatta ve düzenleyici otoritelerin düzenlemelerinde
meydana gelebilecek değişiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir.9) İhraççı Riski: Fon portföyüne alınan varlıkların
ihraççısının yükümlülüklerini kısmen veya tamamen zamanında yerine getirememesi nedeniyle doğabilecek zarar
ihtimalini ifade eder.10) Baz Riski: Vadeli işlem kontratlarının cari değeri ile konu olan ilgili finansal enstrüman spot
fiyatının aldığı değer arasındaki fiyat farklılığı değişimini ifade etmektedir. Sözleşmede belirlenen vade sonunda
vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine eşit olmaktadır. Ancak fon portföyü içerisinde yer alan ilgili vadeli finansal
enstrümanlarda işlem yapılan tarih ile vade sonu arasında geçen zaman içerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik
fiyatlamadan farklı olabilmektedir. Bu durum baz değerin sözleşme vadesi boyunca göstereceği değişim riskini ifade
eder.11) Yapılandırılmış Yatırım Araçları Riskleri: Yapılandırılmış yatırım araçları anapara taahhüdü içeren ve
içermeyen olarak farklı türlerde ihraç edilebilmektedir. Dolayısıyla da, özellikle anapara taahhüdü içermeyen bu
araçlara yapılan yatırımlar, beklenmedik ve olağan dışı gelişmelerin yaşanması durumunda vade içinde veya vade
sonunda tamamının kaybedilmesi mümkündür. Söz konusu araçların dayanak varlıkları üzerinde oluşturulan
stratejilerinin getirisinin ilgili dönemde negatif olması halinde, yatırımcı vade sonunda hiçbir gelir elde edemeyeceği
gibi vade sonunda yatırımlarının değeri başlangıç değerinin altına düşebilir. Yapılandırılmış yatırım araçlarına yatırım
yapılması halinde karşı taraf riski de mevcuttur. Yatırımcı, bu araçlara ilişkin olarak ihraççıların ve dayanak
varlıkların ihraççılarının kredi riskine maruz kalmakta ve bu risk ölçüsünde bir getiri beklemektedir. Dolayısıyla,
ihraççının ödeme riski de yatırımcılar tarafından alınmaktadır. Ödeme riski ile ihraççı kurumun yapılandırılmış yatırım
araçlarından kaynaklanan yükümlülüklerini yerine getirememe riski ifade edilmektedir. Karşı taraf riskini asgari
seviyede tutabilmek amacıyla ihraççının ve/veya varsa yatırım aracının yatırım yapılabilir seviyeye denk gelen
derecelendirme notuna sahip olması koşulu aranmaktadır. Olağan dışı korelasyon değişiklikleri ve olumsuz piyasa
koşullarında ortaya çıkabilecek likidite sorunları yapılandırılmış yatırım araçları için önemli riskler oluşturmaktadır.
Piyasa yapıcılığı olmadığı durumlarda bu tür araçların likidite riski yüksektir.12) Açığa Satış Riski: Fon portföyü
içerisinden açığa satış yapılan finansal enstrümanların piyasa likiditesinin daralması sebebiyle ödünç karşılığı
ve/veya doğrudan açığa satış imkanlarının azalması durumunu ifade etmektedir.13) Opsiyon Duyarlılık Riski:
Opsiyon portföylerinde risk duyarlılıkları arasında, işleme konu olan spot finansal ürün fiyat değişiminde çok farklı
miktarda risk duyarlılık değişimleri yaşanabilmektedir. Delta; opsiyonun yazıldığı ilgili finansal varlığın fiyatındaki bir
birim değişmenin opsiyon priminde oluşturduğu değişimi göstermektedir. Gamma: opsiyonun ilgili olduğu varlığın
fiyatındaki değişimin opsiyonun deltasında meydana getirdiği değişimi ölçmektedir. Vega; opsiyonun dayanak
varlığının fiyat dalgalanmasındaki birim değişimin opsiyon priminde oluşturduğu değişimdir. Theta; risk ölçümlerinde
büyük önem taşıyan zaman faktörünü ifade eden gösterge olup, opsiyon fiyatının vadeye göre değişiminin
ölçüsüdür. Rho ise faiz oranlarındaki yüzdesel değişimin opsiyon fiyatında oluşturduğu değişimin ölçüsüdür.14)
Teminat riski: Türev araçlar üzerinden alınan bir pozisyonun güvencesi olarak alınan teminatın, teminatı zorunlu
haller sebebiyle likide edilmesi halinde piyasaya göre değerlenen değerinin beklenen türev pozisyonun değerini
karşılayamaması veya doğrudan teminatın niteliği ile ilgili olumsuzlukların bulunması ihtimallerini ifade eder.
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Tedavül Oranı (%) 1,32% Yatırım Stratejisi

Fon ağırlıklı olarak orta ve uzun vadeli makro stratejiler doğrultusunda yatırım yapar. Makro stratejilerin temelini
küresel ve yerel ekonomilerdeki faiz ve yatırım döngüsünün tespiti oluşturur. Bu amaçla, küresel ve yerel
ekonomilerde para ve maliye politika gelişimlerini takip eder. Para ve maliye politikaları üzerinde etki yaratabilecek
olan içsel ve dışsal unsurları (ekonomik gelişmeler, siyasi gelişmeler, jeopolitik olaylar, kanuni düzenlemeler, şoklar,
sermaye akımları gibi) analiz eder. Bu süreç tek bir menkul kıymet bazında yaşanabilecek fiyat değişikliklerinden
ziyade ekonominin ve/veya bir varlık sınıfının geneline yaygın olarak yaşanabilecek değişimlere odaklanır. Bu
çerçevede fon portföyünü ağırlıklı olarak kamu dış borçlanma araçları (Eurobond), ortaklık payları ile altın ve altına
dayalı menkul kıymetlerde değerlendirmeyi hedeflemektedir.Fon portföyüne dahil edilen yerli ve yabancı ihraççıların
döviz cinsinden ihraç edilmiş para ve sermaye piyasası araçları fon toplam değerinin devamlı olarak %80’i ve fazlası
olamaz. Ayrıca, fon portföyüne dahil edilen yabancı para ve sermaye piyasası araçları fon toplam değerinin %80’i
ve fazlası olamaz.Fon, orta ve uzun vadeli yatırımların yanı sıra daha kısa vadeli pozisyonlar da alabilir. Kısa vadeli
pozisyonlar, varlık sınıfları ve/veya menkul kıymetlerde görülebilecek aşırı fiyat oluşumlarından faydalanmaya
yönelik taktiksel kararlardan kaynaklanabileceği gibi momentum ve benzeri teknik analiz odaklı stratejiler temelli de
olabilir.     Fon portföyüne alabileceği finansal varlıklarda uzun ve/veya kısa pozisyon alabilir. Ayrıca, değişik varlık
sınıfları ve/veya menkul kıymetler arasındaki fiyat değişimlerinden istifade etmek için görece pozisyon alabilir. Fon
her daim portföyünde aktif risk taşımak durumunda değildir. Yukarıda bahsi geçen orta ve uzun vadeli makro
stratejiler ile kısa vadeli taktiksel ve teknik unsurlar doğrultusunda bir yatırım görüşünün oluşturulamadığı ve/veya
oluşturulan yatırım görüşünün muhtemel getiri ve risk oranının cazip olmadığı durumlarda fon gerekli gördüğü
miktar ve sürece nakit ve nakit benzeri (mevduat, repo, v.s.) varlıklara yatırım yapabilir. Fon portföyünde yer alacak
varlık ve işlemelere ilişkin bir sınırlama getirilmemiş olup Fon portföyünün yönetiminde ve yatırım yapılacak sermaye
piyasası araçlarının seçiminde, Tebliğ’in 4. maddesinde belirtilen varlıklar ve işlemleri ile 6. maddesinde tanımlanan
fon türlerinden serbest şemsiye fon niteliğine uygun bir portföy oluşturulması esas alınır. Fon, Tebliğ’in 25.
maddesinde yer alan serbest fonlara dair esaslara uyacaktır.

Portföy Dağılımı

Time Deposit

Borçlanma Araçları

      - Sovereign

      - Corporate Notes

      - Kamu Kira Sertifikası

Yatırım Fonu Katılma Payları

Precious Metal

TEB PORTFÖY MAKRO SERBEST ÖZEL FON'A AİT PERFORMANS SUNUM RAPORU

A. TANITICI BİLGİLER

PORTFÖYE BAKIŞ
Halka Arz Tarihi : 14.08.2020 YATIRIM VE YÖNETİME İLİŞKİN BİLGİLER

31.12.2024 tarihi itibarıyla Fon'un Yatırım Amacı Portföy Yöneticileri

Fon Toplam Değeri 5.514.353.289 Fon, ağırlıklı olarak orta ve uzun vadeli makro stratejiler doğrultusunda yatırım
yaparak mevduat getirisinin üzerinde getiri sağlamayı hedefler.

ÖZLEM KARAGÖZ
Birim Pay Değeri (TRL) 4,136566 ONUR MUSAOĞLU

En Az Alınabilir Pay Adedi :  25.000 AdetYatırımcı Sayısı



YILLAR Toplam
Getiri (%)

Eşik Değer
Getirisi (%)

Enflasyon
Oranı (%)
(TÜFE) (*)

Portföyün Zaman
İçinde Standart

Sapması (%)  (**)

Eşik Değerin Standart
Sapması (%) (**)

Bilgi
Rasyosu

Sunuma Dahil Dönem Sonu
Portföyün Toplam Değeri /

Net Aktif Değeri

2021 15,257% 0,000% 32,580% 0,434% - 0,1594 1.470.094,13

2022 38,609% 16,676% 64,270% 0,867% 0,0665% 0,0881 2.130.492.955,72

2023 75,393% 28,334% 64,773% 0,776% 0,0726% 0,1634 3.736.732.763,61

2024 47,571% 52,325% 44,379% 0,385% 0,1081% -0,0315 5.514.353.288,64

B. PERFORMANS BİLGİSİ

PERFORMANS BİLGİSİ

(*) Enflasyon oranı TÜİK tarafından açıklanan 12 aylık TÜFE'nin dönemsel oranıdır.

(**) Portföyün ve eşik değerinin standart sapması dönemindeki günlük getiriler üzerinden hesaplanmıştır.

GEÇMİŞ GETİRİLER GELECEK DÖNEM PERFORMANSI İÇİN BİR GÖSTERGE SAYILMAZ.



Portföy Değerine
Oranı (%) TL Tutar

0,000686% 11.348.129,88

0,000007% 112.211,72

0,000204% 3.368.707,19

0,000063% 1.048.829,91

0,000058% 960.167,86

0,000017% 289.417,91

Kıstas Dönemi

03.01.2022-...

5) Performans sunum döneminde Fon'a ilişkin yatırım stratejisi değişikliği yapılmamıştır.

Kıstas Bilgisi

%100 BIST-KYD One Month TL Deposit

6) Yatırım fonlarının portföy işletmesinden doğan kazançları kurumlar vergisi ve stopajdan muaftır.

Toplam Faaliyet Giderleri 17.127.464,47

Ortalama Fon Portföy Değeri 4.522.506.739,03

Toplam Faaliyet Giderleri / Ortalama Fon Portföy Değeri 0,378716%

Denetim Ücreti Giderleri

Saklama Ücreti Giderleri

Aracılık Komisyonu Giderleri

Kurul Kayıt Ücreti

Diğer Faaliyet Giderleri

Eşik Değerinin Getirisi : Fonun eşik değerinin ilgili dönem içerisinde belirtilen varlık dağılımları ile ağırlıklandırarak hesaplanmış olan yüzdesel getirisini ifade etmektedir.

Nispi Getiri : Performans sonu dönemi itibariyle hesaplanan portföy getiri oranı ile karşılaştırma ölçütünün getiri oranı arasındaki farkı ifade etmektedir.

4) Yönetim ücretleri, vergi, saklama ücretleri ve diğer faaliyet giderlerinin günlük brüt portföy değerine oranının ağırlıklı ortalaması aşağıdaki gibidir.

01.01.2024 - 31.12.2024 döneminde :

Fon Yönetim Ücreti

C. DİPNOTLAR
1) 1999 yılında kurulan TEB Portföy Yönetimi A.Ş., Türk Ekonomi Bankası A.Ş.’nin iştiraki olarak faaliyetlerini sürdürmekte olup, Yatırım Fonları Yönetimi, Emeklilik
Fonları Yönetimi, Özel Portföy Yönetimi ve Yatırım Danışmanlığı alanlarında faaliyet göstermektedir. TEB Portföy Yönetimi'nin kuruluş temel amacı, bireysel ve
kurumsal yatırımcıların risk profiline uygun finansal enstrümanların dağılımının belirlenerek portföylerinin yönetilmesini ve bu çerçevede optimum faydanın
sağlanmasını gerçekleştirmektir.
2) Fon Portföyü'nün yatırım amacı, yatırımcı riskleri ve stratejisi "Tanıtıcı Bilgiler" bölümünde belirtilmiştir.
3) Fon 01.01.2024 - 31.12.2024 döneminde net %47,57 oranında getiri sağlarken, eşik değerinin getirisi aynı dönemde %52,32 olmuştur. Sonuç olarak Fon'un nispi
getirisi %-4,75 olarak gerçekleşmiştir.
Toplam Getiri : Fonun ilgili dönemdeki birim pay değerindeki yüzdesel getiriyi ifade etmektedir.



Dönemler Eşik Değeri Nispi Getiri

01.03.2021 - 31.12.2021 0,00% 15,26%

03.01.2022 - 30.12.2022 16,68% 21,93%

02.01.2023 - 29.12.2023 28,33% 47,06%

02.01.2024 - 31.12.2024 52,32% -4,75%

Kurucu Tarafından Karşılanan Giderlerin Oranı 0,00%

Net Gider Oranı 0,38%

Brüt Getiri 47,95%

Net Basit Getiri 47,57%

Gerçekleşen Fon Toplam Giderleri Oranı 0,38%

Azami Toplam Gider Oranı -

2) Fon ile ilgili tüm değişiklikler Fon Kurucusu'nun internet sitesinde “Kamuyu Sürekli Bilgilendirme Formu” sayfasında ve Kamuyu Aydınlatma Platformu’nda (KAP) yer
almaktadır.
3) Bilgi Rasyosu, riske göre düzeltilmiş getiri ölçümünde kullanılır. Performans Ölçütü (Benchmark) getirisi üzerindeki portföy getirisinin, portföyün volatilitesine
(oynaklığına) oranı olarak hesaplanır. Portföy yöneticisinin performans ölçütü üzerinde sağladığı getiriyi ölçer. Bilgi rasyosunun aynı zamanda portföy yöneticisinin
tutarlılık/istikrar derecesini de gösterdiği kabul edilir. Pozitif ve yüksek Bilgi Rasyosu iyi kabul edilir.

4) Fonun Brüt getirileri ve Kurucu tarafında karşılanması gereken gider oranları ile ilgili bilgilere aşağıda yer verilmektedir.

TMR

38,61% 39,46%

75,39% 75,83%

47,57% 47,95%

D. İLAVE BİLGİLER VE AÇIKLAMALAR
1) Tüm dönemler için portföy ve eşik değerinin birikimli getiri oranı

Portföy Net Getiri Portföy Brüt Getiri

15,26% 16,97%
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