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TEB PORTFOY MAKRO SERBEST FON

TEB Portfoy Makro Serbest Fon’nun (“Fon”) 1 Ocak — 30 Haziran 2023 dénemine ait ekteki performans sunug
raporunu Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.5 sayili “Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluslarinin
Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarin1 Notlandirma ve
Siralama Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’inde (“Teblig”) yer alan performans sunus standartlarmna
iligskin diizenlemeleri ¢ergevesinde incelemis bulunuyoruz.

Incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir. Bunun disinda kalan
donemler i¢in inceleme yapilmamis ve goriis olusturulmamaistir.

Incelememiz sonucunda Fon’un 1 Ocak - 30 Haziran 2023 dénemine ait performans sunus raporunun Teblig’de
belirtilen performans sunus standartlarina iligkin diizenlemelere uygun hazirlanmadig1 kanaatine varmamiza sebep
olacak herhangi bir tespitimiz bulunmamaktadir.

Diger Husus

1 Ocak-30 Haziran 2023 donemine ait performans sunus raporunda sunulan ve performans bilgisi hesaplamalarina
dayanak teskil eden finansal bilgiler Tiirkiye Bagimsiz Denetim Standartlari’na (“BDS”) uygun olarak tam kapsamli
veya sinirlt bagimsiz denetime tabi tutulmamuistir.
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TEB PORTFOY MAKRO SERBEST FON'UNA AIT PERFORMANS SUNUM RAPORU

A. TANITICI BILGILER

PORTFOYE BAKIS
Halka Arz Tarihi : 14.08.2020

b

2023 ta

ibal

Fon Toplam Degeri 3.018.285.870

Birim Pay Degeri (TRL) 2,264153
Yatirnmci Sayisi 1
Tedaviil Orani (%) 1,32%

Portfoy Da

Borglanma Araglari 85,13%

- Sovereign 78,21%

- Kamu Kira Sertifikasi 6,92%
Precious Metal 10,83%
Borsa Yatinm Fonu 4,04%
Takasbank Para Piyasas Islemleri 0,00%
Toplam 100,00%

YATIRIM VE YONETIME ILISKIN BILGILER

Fon'un Yatinm Amaci

Portfdy Yoneti

Fon, agirlikl olarak orta ve uzun vadeli makro stratejiler dogrultusunda yatirnm
yaparak mevduat getirisinin lizerinde getiri saglamay: hedefler.

En Az Alinabilir Pay Adedi : 100.000 Adet

Yatirim Stratejisi

Fon agirlikli olarak orta ve uzun vadeli makro stratejiler dogrultusunda yatinm yapar. Makro stratejilerin temelini
kiiresel ve yerel ekonomilerdeki faiz ve yatirim dé in tespiti olugturur. Bu amagla, kiiresel ve yerel
ekonomilerde para ve maliye politika gelisimlerini takip eder. Para ve maliye politikalari tizerinde etki yaratabilecek
olan igsel ve digsal unsurlari (ekonomik gelismeler, siyasi gelismeler, jeopolitik olaylar, kanuni diizenlemeler, soklar,
sermaye akimlari gibi) analiz eder. Bu siireg tek bir menkul kiymet bazinda yasanabilecek fiyat degisikliklerinden
Ziyade ekonominin ve/veya bir varlik sinifinin geneline yaygin olarak yasanabilecek degisimlere odaklanir. Bu
gergevede fon portféytini agirlikli olarak kamu dig borglanma araglari (Eurobond), ortaklik paylari ile altin ve altina
dayali menkul kiymetlerde degerlendirmeyi hedeflemektedir.Fon portféytine dahil edilen yerli ve yabanci ihraggilarin
déviz cinsinden ihrag edilmis para ve sermaye piyasasi araglari fon toplam degerinin devamli olarak %80'i ve fazlasi
olamaz. Ayrica, fon portfdyiine dahil edilen yabanci para ve sermaye piyasasi araglari fon toplam degerinin %80’
ve fazlasi olamaz.Fon, orta ve uzun vadeli yatinmlarin yani sira daha kisa vadeli pozisyonlar da alabilir. Kisa vadeli
pozisyonlar, varlik siniflari ve/veya menkul kiymetlerde gériilebilecek agiri fiyat olusumlarindan faydalanmaya
yonelik taktiksel kararlardan kaynaklanabilecegi gibi momentum ve benzeri teknik analiz odakli stratejiler temelli de
olabilir.  Fon portféyiine alabilecedi finansal varliklarda uzun ve/veya kisa pozisyon alabilir. Ayrica, degisik varlik
siniflari ve/veya menkul kiymetler arasindaki fiyat degisimlerinden istifade etmek igin gorece pozisyon alabilir. Fon
her daim portféyiinde aktif risk tagimak durumunda degildir. Yukarida bahsi gegen orta ve uzun vadeli makro
stratejiler ile kisa vadeli taktiksel ve teknik unsurlar dogrultusunda bir yatinm gériisiiniin olusturulamadigi ve/veya
olusturulan yatinim géristiniin muhtemel getiri ve risk oraninin cazip olmadigi durumlarda fon gerekli gérdugii
miktar ve siirece nakit ve nakit benzeri (mevduat, repo, v.s.) varliklara yatirm yapabilir. Fon portféyiinde yer
alacak varlik ve iglemelere iliskin bir sinirlama getirilmemis olup Fon portfoyiiniin yonetiminde ve yatinm yapilacak
sermaye piyasas! araglarinin segiminde, Tebli§'in 4. maddesinde belirtilen varliklar ve islemleri ile 6. maddesinde
tanimlanan fon tiirlerinden serbest semsiye fon niteligine uygun bir portfoy olusturulmasi esas alinir. Fon, Teblig'in
25. maddesinde yer alan serbest fonlara dair esaslara uyacaktir.

ati Riskleri

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borglanmayi temsil eden finansal araglarin, ortaklik paylarinin, diger menkul
kiymetlerin, déviz ve dovize endeksli finansal araglara dayall tiirev s6zlesmelere iliskin taginan pozisyonlarin
degerinde, faiz oranlari, ortaklik pay fiyatlari ve déviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek
zarar riski ifade edilmektedir. S6z konusu risklerin detaylarina asagida yer verilmektedir: a- Faiz Orani Riski: Fon
portfoytine faize dayall varliklarin (borglanma araci, ters repo vb) dahil edilmesi halinde, s6z konusu varliklarin
degerinde piyasalarda yaganabilecek faiz oranlari degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder. b- Kur Riski: Fon
portfoyiine yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde, doviz kurlarinda meydana gelebilecek
degisiklikler nedeniyle Fon'un maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir. c- Ortaklik Payr Fiyat Riski: Fon
portfoyiine ortaklik payr dahil edilmesi halinde, Fon portféyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisiklikler nedeniyle portfyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir. d- Kiymetli Madenler
Riski: Fon portfoyiine altin ve diger kiymetli madenler dahil edilmesi halinde bu varliklarin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacagi zarar olasihigini ifade etmektedir.e- Emtia Riski: Fon
portfoyiine emtiaya dayall sermaye piyasasi araci dahil edilmesi halinde bu varliklarin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon'un maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir.f- Volatilite Riski: Fon
portfoyiine volatiliteye dayali sermaye piyasasi araci dahil edilmesi halinde bu varliklarin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacagi zarar olasiigini ifade etmektedir.2) Karsi Taraf Riski: Karst
tarafin s6 l an yiikiimldliiklerini yerine getirmek i i ve/veya yerine geti i veya
takas islemlerinde ortaya gikan sonucunda 6 i riskini ifade ir. 3) Likidite
Riski: Fon portfoyiinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde donustiriilememesi
halinde ortaya gikan zarar olasiligidir.4) Kaldirag Yaratan Islem Riski: Fon portfoyiine tiirev arag (vadeli islem ve
opsiyon sézlesmeleri), sakli tiirev arag, swap sozlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valérlii tahvil/bono ve
altin alim islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri islemlerde bulunulmasi halinde,
baslangig yatinmi ile baslangig yatirnminin tizerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun baslangig yatirmindan daha
yiiksek zarar kaydedebilme olasiligi kaldirag riskini ifade eder.5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun
operasyonel siireglerindeki aksamalar sonucunda zarar olusmasi olasiigini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari
arasinda kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum igi
etkenlerin yani sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi kurum digi etkenler de olabilir.6)
Yogunlagma Riski: Belli bir varliga ve/veya vadeye yogun yatirim yapiimasi sonucu fonun bu varhiin ve vadenin
igerdigi risklere maruz kalmasidir.7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullari altinda belirli bir
zaman dilimi igerisinde ayni anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkli finansal
varliin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonli iliskileri nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.8)
Yasal Risk: Fonun katilma paylarinin satildigi dénemden sonra mevzuatta ve diizenleyici otoritelerin
diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir.9) ihraggi Riski: Fon portféyiine
alinan varliklarin ihraggisinin yiiktimliliiklerini kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle
dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.10) Baz Riski: Vadeli islem kontratlarinin cari degeri ile konu olan ilgili
finansal enstriiman spot fiyatinin aldigi deger i fiyat farklihigi c ini ifade ir. S6

belirlenen vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmaktadir. Ancak fon portfoyii igerisinde yer alan
ilgili vadeli finansal enstriimanlarda islem yapilan tarih ile vade sonu arasinda gegen zaman igerisinde vadeli fiyat ile
spot fiyat teorik fiyatlamadan farkli olabilmektedir. Bu durum baz degerin s6zlesme vadesi boyunca gosterecegi
degisim riskini ifade eder.11) Yapilandiriimig Yatirim Araglari Riskleri: Yapilandirilmis yatinm araglari anapara
iceren ve igermeyen olarak farkl tiirlerde ihrag edilebilmektedir. Dolayisiyla da, 6zellikle anapara
icermeyen bu araglara yapilan yatirimlar, beklenmedik ve olagan digi gelismelerin yasanmasi durumunda
vade iginde veya vade sonunda tamaminin kaybedilmesi miimkiindiir. S6z konusu araglarin dayanak varliklari
tizerinde olugturulan stratejilerinin getirisinin ilgili dsnemde negatif olmasi halinde, yatinmci vade sonunda higbir
gelir elde edemeyecegi gibi vade sonunda yatinmlarinin degeri baslangig degerinin altina diigebilir. Yapilandiriimis
yatinim araglarina yatirim yapilmasi halinde kars taraf riski de mevcuttur. Yatirimei, bu araglara iliskin olarak
ihraggilarin ve dayanak varliklarin ihraggilarinin kredi riskine maruz kalmakta ve bu risk 6lglsiinde bir getiri
beklemektedir. Dolayisiyla, ihragginin Gdeme riski de yatinmcilar tarafindan alinmaktadir. Odeme riski ile ihragg!
kurumun yapilandinlmis yatinm araglarindan kaynaklanan yiikiimldliiklerini yerine getirememe riski ifade
edilmektedir. Kars! taraf riskini asgari seviyede tutabilmek amaciyla ihragginin ve/veya varsa yatirim aracinin
yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olmasi kosulu aranmaktadir. Olagan dist
korelasyon degisiklikleri ve olumsuz piyasa kosullarinda ortaya gikabilecek likidite sorunlari yapilandiriimig yatirm
araglari igin 6nemli riskler olusturmaktadir. Piyasa yapiciligi olmadigi durumlarda bu tiir araglarin likidite riski
yiksektir.12) Agiga Satig Riski: Fon portfoyi igerisinden agida satis yapilan finansal enstriimanlarin piyasa
likiditesinin daralmasi sebebiyle ddiing karsiligi ve/veya dogrudan agiga satig imkanlarinin azalmasi durumunu ifade
etmektedir.13) Opsiyon Duyarlilik Riski: Opsiyon portféylerinde risk duyarliliklar arasinda, isleme konu olan spot
finansal Uriin fiyat degisiminde gok farkl miktarda risk duyarlilik degisimleri yaganabilmektedir. Delta; opsiyonun
yazildigi ilgili finansal varligin fiyatindaki bir birim degismenin opsiyon priminde olusturdugu degisimi
gostermektedir. Gamma: opsiyonun ilgili oldugu varligin fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda meydana
getirdigi degisimi 6lgmektedir. Vega; opsiyonun dayanak varliginin fiyat dalgalanmasindaki birim degisimin opsiyon
priminde olusturdugu degisimdir. Theta; risk dlgiimlerinde biyiik 6nem tasiyan zaman faktérin ifade eden
gosterge olup, opsiyon fiyatinin vadeye gore degisiminin 6lgustidir. Rho ise faiz oranlarindaki yiizdesel degdisimin
opsiyon fiyatinda olusturdugu degisimin 6lgiistidiir.14) Teminat riski: Ttrev araglar tzerinden alinan bir pozisyonun
glivencesi olarak alinan teminatin, teminati zorunlu haller sebebiyle likide edilmesi halinde piyasaya gére
degerlenen degerinin beklenen tiirev pozit degerini veya dogrudan teminatin niteligi ile ilgili
olumsuzluklarin bulunmasi ihtimallerini ifade eder.




B. PERFORMANS BiLGisi
PERFORMANS BiLGisi

Enflasyon |Portfdyiin Zaman iginde Sunuma Dahil Donem Sonu

Toplam |Esik Deger Getirisi
Getiri (%) (%)

Esik Degerin Standart Bilgi

YILLAR Sapmasi (%) (**) Rasyosu

Orani (%) | Standart Sapmasi (%)
(TUFE) (*) (**)

Portfoyiin Toplam Degeri /
Net Aktif Degeri

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 (***) 41,671% 9,734% 19,774% 1,014% 0,0574% 0,2101 3.018.285.869,71

(*) Enflasyon orani TUIK tarafindan agiklanan 12 aylik TUFE'nin dénemsel oranidir.
(**) Portfoyiin ve esik dederinin standart sapmasi donemindeki guinllik getiriler (izerinden hesaplanmistir.

(*¥**) Ilgili veriler sene bagindan itibaren rapor tarihine kadar olan degerleri vermektedir.
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GEGMILS GEILKILEK GELECEK DUNEM PERKFUKMANDL 1GLIN BIK GUSIERGE DAYLILMALZ.



C. DIPNOTLAR

1) 1999 yilinda kurulan TEB Portfoy Yonetimi A.S., Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.'nin istiraki olarak faaliyetlerini stirdlirmekte olup, Yatinm Fonlar Yénetimi, Emeklilik Fonlari
Yénetimi, Ozel Portfdy Yonetimi ve Yatinm Danismanligi alanlarinda faaliyet gdstermektedir. TEB Portféy Yénetimi'nin kurulus temel amaci, bireysel ve kurumsal yatinmcilarin
risk profiline uygun finansal enstriimanlarin dagiliminin belirlenerek portfdylerinin yonetilmesini ve bu gergevede optimum faydanin saglanmasini gergeklestirmektir.

2) Fon Portfoyi'niin yatinm amaci, yatinmai riskleri ve stratejisi "Tanitic Bilgiler" bolimiinde belirtilmistir.

3) Fon 01.01.2023 - 27.06.2023 déneminde net %41,67 oraninda getiri saglarken, esik degerinin getirisi ayni dénemde %9,73 olmustur. Sonug olarak Fon'un nispi getirisi
%31,94 olarak gergeklesmistir.

Toplam Getiri : Fonun ilgili donemdeki birim pay degerindeki ylizdesel getiriyi ifade etmektedir.
Esik Degerinin Getirisi : Fonun esik dederinin ilgili donem igerisinde belirtilen varlik dagilimlari ile agirliklandirarak hesaplanmig olan ylizdesel getirisini ifade etmektedir.

Nispi Getiri : Performans sonu donemi itibariyle hesaplanan portfdy getiri orani ile karsilastirma 6lgiitiniin getiri orani arasindaki farki ifade etmektedir.

4) Yonetim Uicretleri, vergi, saklama Ucretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinliik briit portféy degerine oraninin agirlikli ortalamasi asagidaki gibidir.

Portfoy Degerine

01.01.2023 - 27.06.2023 doneminde : Orani (%) TL Tutar

Fon Yénetim Ucreti 0,000705% 2.858.370,01
Denetim Ucreti Giderleri 0,000005% 19.670,56
Saklama Ucreti Giderleri 0,000412% 1.672.531,89
Aracilik Komisyonu Giderleri 0,000024% 97.626,30
Kurul Kayit Ucreti 0,000065% 263.498,20
Diger Faaliyet Giderleri 0,000005% 18.357,62
Toplam Faaliyet Giderleri 4.930.054,58

Ortalama Fon Portfoy Degeri 2.279.302.371,52

Toplam Faaliyet Giderleri / Ortalama Fon Portféy Degeri 0,216297%

5) Performans sunum déneminde Fon'a iligkin yatinm stratejisi degisikligi yapiimamustir.

03.01.2022-... %100 BIST-KYD One Month TL Deposit

6) Yatinm fonlarinin portfoy isletmesinden dogan kazanglari kurumlar vergisi ve stopajdan muaftir.



D. iLAVE BILGILER VE AGIKLAMALAR

1) Tim donemler igin portfoy ve esik dederinin birikimli getiri orani

01.03.2021 - 31.12.2021 15,26% 16,97% 0,00% 15,26%
03.01.2022 - 30.12.2022 38,61% 39,46% 16,68% 21,93%
02.01.2023 - 27.06.2023 41,67% 41,89% 9,73% 31,94%

2) Fon ile ilgili tim degisiklikler Fon Kurucusu'nun internet sitesinde “Kamuyu Stirekli Bilgilendirme Formu” sayfasinda ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yer
almaktadir.

3) Bilgi Rasyosu, riske gére diizeltilmis getiri 6lclimiinde kullanilir. Performans Olgiitii (Benchmark) getirisi (izerindeki portfdy getirisinin, portféyiin volatilitesine (oynakligina)
orani olarak hesaplanir. Portfoy yoneticisinin performans 6lgltii tUzerinde sagladigi getiriyi Glger. Bilgi rasyosunun ayni zamanda portféy yoneticisinin tutarlilik/istikrar derecesini
de gosterdigi kabul edilir. Pozitif ve yiiksek Bilgi Rasyosu iyi kabul edilir.

4) Fonun Brit getirileri ve Kurucu tarafinda karsilanmasi gereken gider oranlari ile ilgili bilgilere asagida yer veriimektedir.

Net Basit Getiri 41,67%
Gergeklesen Fon Toplam Giderleri Orani 0,22%
Azami Toplam Gider Orani -

Kurucu Tarafindan Karsilanan Giderlerin Orani 0,00%
Net Gider Orani 0,22%
Briit Getiri 41,89%



