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Dunya Portfoyd, kiiresel olarak yatirim yapilabilir tiim varliklarin toplamidir ve su anda yaklasik 250
trilyon ABD dolari veya diinya GSYiH'sinin %200'i olarak tahmin edilmektedir. Cok varlikli portféy
performansi ve yatirnmci varlik dagilimlari igin yararli bir referans noktasi olabilir. Varlik agirliklarinda
surekli degisiklikler genellikle makro egilimlerle yakindan baglantilidir. Ornegin, 1970'lerde enflasyon
altin fiyatlarini hisse senedi ve tahvil piyasalarina gére artirmis, 1990'larin sonunda ise teknoloji balonu
gibi hisse senedi balonlari yasanmistir.

Su anda Ug ana egilim goze carpmaktadir: (1) kuresel finansal krizden bu yana hisse senetlerinin
tahvillere gére agirligi 6nemli 6lglide artmis olmakla birlikte, 1990'larin seviyelerinin altinda kalmaya
devam etmektedir, (2) hem hisse senetleri hem de tahvillerde ABD'nin agirligi artmis ve ¢ok baskin
hale gelmistir ve (3) 6zel piyasalar, altin ve kripto para birimleri gibi alternatifler, halka agik hisse
senetleri ve tahvillere gore buyumustir (ancak nispeten kigik kalmaya devam etmektedir).

World Portfolio gibi referans endeksler, yatirimcilarin varlik dagilimlari tizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Ancak, referans endeksleri takip etmek her zaman iyi bir fikir degildir — uzun vadede bile
World Portfolio nadiren optimal olmustur ve performansi yapisal makro rejimlere gére 6nemli 6lglide
degisiklik gostermistir. Deger agirhikh referans endeksler, daha kuguk varliklarin gesitlendirme
avantajlarindan yararlanamamaktadir ve ABD varliklarinin hakimiyeti son yillarda bir itici gli¢ olsa da,
bolgesel performans tarihsel olarak degisiklik gdstermistir.

Hisse senedi/tahvil/altin karisimini ve ABD'ye maruz kalmayi, déviz riskinden korunma dahil olmak
Uizere yoneterek Diinya Portféyune kiyasla risk/getiri oranini iyilestiren stratejiler dneriyoruz.
Uygulamada daha gergekgi karsilastirma dlgitleri icin yeni bir stratejik egilim gergevesi sunuyoruz.
Ayrica, daha kuguk varliklar ve alternatiflerden gesitlendirme avantajlarindan yararlanmak igin bir
gergeve sunuyoruz.
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Duinya Portfoyu, kuresel olarak tim varliklarin toplamini ifade eder. Coklu varlik portféytniin
performansi ve yatirimcilarin varlik dagilimlari icin yararh bir referans noktasi olabilir. Dunya
Portfoyundeki varhklarin bayuklagu, yatirimcer portféylerindeki likidite ve 6nemi gosterir. Varlik

agirliklarinda surekli degisiklikler genellikle makro rejimlerle yakindan baglantihdir.

Diinya Portféytnin iki versiyonunu olusturuyoruz: (1) 1950'den bu yana, yeniden yapilandiriimis,
tarihsel kiiresel hisse senetleri ve tahviller (cogunlukla devlet tahvilleri) ve altin evreni igin aylik
verileri kullanan uzun vadeli bir proxy ve (2) 1990'dan bu yana, kiresel hisse senetleri, devlet
tahvilleri, kredi, gayrimenkul, 6zel piyasalar, kripto para birimleri ve altin igin referans endekslerini

iceren bir evren i¢in gogunlukla giinliik verileri kullanan yatirim yapilabilir bir endeks.

Su anda Ug ana egilim goze ¢arpmaktadir: (1) kuresel finansal krizden bu yana hisse senetlerinin
tahvillere gore agirhigi 6nemli 6lgtide artmistir, ancak 1990'larin seviyelerinin altinda kalmaktadir, (2)
hem hisse senetlerinde hem de tahvillerde ABD'nin agirligi artmis ve ¢cok baskin hale gelmistir, ve (3)
ozel piyasalar, altin ve kripto para birimleri gibi alternatifler halka agik hisse senetleri ve tahvillere gore

buyumustur (ancak nispeten kugtk kalmaktadir).

World Portfolio gibi referans endeksler, yatirrmcilarin varlk dagilimlari izerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Yatirirmcilar genellikle stratejik varlik dagilimlarina benzer bir referans endeksinden baslarlar ve
pasif yatirrmlarda 6nemli bir buyliime olmustur. World Portfolio ile uyumlu olarak, yatirimcilarin su anda
hisse senetlerine ve ABD varliklarina daha yiksek dagilimlari oldugunu goriyoruz ve her ikisi de kiiresel

finansal krizden bu yana 6nemli 6lgtde artis gostermistir.

Ancak, referans degerleri takip etmek her zaman iyi bir fikir olmayabilir — daha uzun vadelerde bile
Diinya Portfoyu verimli olmamis ve performansi 6nemli 6lgtide degisiklik gostermistir. Basit bir 60/40
portfoy veya risk paritesi stratejisi, 1950'den bu yana daha iyi Sharpe oranlari saglamistir. Ayrica,
1990'dan bu yana, 6zel piyasalar ve kripto para birimleri gibi daha kigulk varlklari igeren bir risk paritesi

stratejisi, risk ayarli bazda 6nemli 6l¢tide daha iyi performans gostermistir.

Son yillarda ABD varliklarinin hakimiyeti bir itici glic olsa da, bdlgesel performans tarihsel olarak
degisiklik gostermistir. Daha yuksek doviz kuru riski de yatirimcinin ikametgahina baglh olarak risk ayarh
getirileri olumsuz etkileyebilir — ABD digsindaki yatirimcilar igin portfdy riski yil bagindan bu yana

artmistir.

Diinya Portfoyu icin ileriye donuk getiri beklentilerini dahil etmek ve ortik getiri varsayimlarini
cikarmak Uzere yeni bir stratejik egilim ¢ercevesi kullaniyoruz. Mevcut hisse senedi agirhigi, uzun vadeli
ortalamanin tzerinde olan yaklasik %6'lik bir hisse senedi risk primi anlamina geliyor. Hisse senedi
degerlemelerinin yiiksek olmasi nedeniyle bunu basarmak zor olacak; yatirimcilar inovasyonun

getirecegi potansiyel rizgarlari enflasyon riskleriyle dengelemek zorunda.

Benzer sekilde, ABD, Diinya Portfoyiindeki mevcut hisse senedi agirlhigini hakli gikarmak igin ABD
disindaki llkelerden %4-5 daha iyi performans gostermelidir, ancak yuksek goreceli degerlemeler, ROE
ve yogunlasma nedeniyle bu zor olacaktir. Ayrica, dolar ABD varliklarinin performansini daha fazla asagi
cekebilir. Uluslararasi gesitlendirmenin faydalarini yeniden gézden gegiriyor ve ABD disindaki

yatirimcilar igin dolar riskini azaltmak igin optimal bir doviz hedging gergevesi sunuyoruz.

Son olarak, Dlinya Portfoyi, daha kiigtk varliklar veya alternatiflerden kaynaklanan gesitlendirme
avantajlarindan mahrum kalmaktadir. Risk ayarl getirilerin, bitcoin, 6zel piyasalar ve hedge fonlari gibi
alternatifler ile emtia tasima gibi alternatif risk primleri dahil olmak lizere daha kugik varlklara

yonelerek artirilabilecegini gostermekteyiz.
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Sekil 1: 1990'lardan bu yana, Diinya Portfdyii diinya GSYiH'sinin
%75'inden %200'iiniin Gzerine gikmistir.
Diinya GSYiH'sinin orani olarak piyasa degerleri
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Ek 2: Kuiresel finansal krizden bu yana, tahvillere goére

hisse senedi agirligi 6nemli l¢iide artmistir

Duinya Portfoytindeki goreceli varlik agirliklari (mevcut kapsam 247 trilyon
ABD dolari varhk)
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Kaynak: Haver Analytics, Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment
Research

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Ek 3: ABD, kiiresel hisse senetleri (ve tahviller) icinde daha biiyiik
bir agirhk kazanmistir.

Kuresel hisse senetleri igindeki géreceli bolgesel agirliklar (MSCI AC World
temel alinarak)

Ek 4: Kiiresel yatinmcilarin hisse senedi tahsisleri artmis ve 1990'larin en

yliksek seviyelerine yaklagmistir.
Toplam kuresel yatirimcilarin hisse senedi tahsisati

%

60
50
%40
%30
v

%
%

%
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 2224
= ABD ve Kanada Avrupa == Japonya = iskandinavya Avustralasya

Kaynak: Datastream, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research

Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

Ek 5: ABD varliklari, kiiresel yatirimci portfoylerinde de giderek daha
baskin hale gelmistir.

ABD disindaki yatirimcilarin (G10 hari¢ ABD) ABD hisse senetleri ve
tahvillerine yaptigi tahsis

36 = Toplam hisse senedi portfoyinin %'si olarak ABD hisse senedi portfoyii %17
Toplam tahvil portféyiiniin %'si olarak ABD tahvil portfsyii (sag taraf)
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Ek 6: Optimal portféy zaman iginde 6nemli 6i¢clide degismis ve
Diinya Portfoyiinden 6nemli dlglide sapmistir

Dulinya Portfoytintin bilesenlerinin 10 yillik optimal varlik agirliklari (ABD dolari
yatirimcilari igin)
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W ABD hisse senetleri

Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari
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Diinya Portfoyl — Her seyi, her yerde, ayni anda takip etmek

Dinya Portfoyli — her seyi, her yerde, ayni anda

Diinya Portfoyi, kuresel olarak tiim varliklarin toplamidir (kiiresel sermaye stoku veya piyasa portfoyu
olarak da adlandirilir). Coklu varlk portféylinin performansi ve yatirimci tahsisleri igin yararl bir referans
noktasi olabilir. Dinya Portfoytundeki farkl varliklarin buyukltkleri, kiiresel yatirnrmci portfoylerindeki
potansiyel likiditeyi ve 6nemi gosterir. Goreceli varlik degerlerindeki kalici degisimler, makro rejimler ve
egilimlerle yakindan baglantilidir. Ornegin, 1970'lerde enflasyon altin fiyatlarini hisse senedi ve tahvil
piyasalarina goére artirmig, 1990'larin sonunda ise teknoloji balonu gibi hisse senedi balonlari yasanmistir.

Dinya Portfoyu genellikle halka agik hisse senetleri ve tahviller gibi yatirim yapilabilir finansal varliklara
dayali olarak tahmin edilir. Alternatifler, tirevler veya konut amach gayrimenkuller, tarim arazileri,
emtialar, koleksiyon urinleri ve hatta fikri milkiyet/insan sermayesi gibi 6zel varliklar da dahil
edildiginde, gergek yatirim evreni gok daha genis olabilir. Ancak bunlarin cogu nispeten kiglk veya likit
degildir, kolayca alinip satilamaz veya seffaf piyasa degerleri yoktur. Ayrica, bazi durumlarda bunlar diger
varliklara, 6rnegin hedge fonlara, alternatif risk primlerine ve turevlere dayalidir ve bu nedenle gift sayma
riski vardir.

Diinya Portfoyiuniin iki versiyonunu olusturuyoruz: (1) 1950'den bu yana, yeniden yapilandiriimis, tarihsel
kuresel hisse senetleri ve tahviller (cogunlukla devlet tahvilleri) ve altin evreni igin aylik verileri kullanan uzun
vadeli bir proxy, (2) 1990'dan bu yana, kiresel hisse senetleri, devlet tahvilleri, kredi, gayrimenkul, 6zel
piyasalar, kripto para birimleri ve altin igin benchmark endekslerini iceren daha genis bir evren igin
c¢ogunlukla gunlik verileri kullanan yatirim yapilabilir bir endeks.

(1) 1950'den beri Diinya Portféyii — eskisi gibi degil

Kiiresel hisse senetleri, tahviller ve altin igin tarihsel verileri bir araya getiren uzun vadeli Diinya
Portféyiimiiz, 1950'den bu yana yillik %7,8 nominal ve %4,1 reel getiri saglamistir (Ek 7). Deflasyon
donemlerinde reel getiriler, 1970'lerin stagflasyonu gibi enflasyon donemlerine gére daha yiiksek olmustur.
Hisse senetleri genel olarak performansi yonlendirmistir, ancak altin 1970'lerde ve kuresel finansal kriz
sirasinda daha iyi performans gostermistir. 1990'dan bu yana getiriler nominal olarak %6,4'e, reel olarak
%3,7'ye gerilemistir. Bu, Duinya Portfoyl satin alirken bile yatirimin baslangig noktasinin énemli oldugunu
gostermektedir. Dahil edilen tum varliklarin mevcut degeri 247 trilyon ABD dolaridir. Diinya Portféyii proxy'sinin
yapisi hakkinda ayrintilar i¢in Ek 1'e bakiniz.

1990'lardan bu yana, kiiresel finansal varlklar diinya GSYiH'sinin %75'inden %200'iiniin {izerine ¢cikmistir
(Ek 8). ikinci Diinya Savasi'ndan sonra, yeniden yapilanma igin finansman ihtiyaci nedeniyle tahvil
piyasalarinin blyUkIGgi hisse senetlerini gegmistir, ancak o zamandan beri hisse senetleri hakim konumdadir.
Finansal piyasalardaki biiylime, yani hisse senedi ve tahvil ihraci, ancak ayni zamanda daha tretken, karli ve
kuresel olarak maruz kalan buylk sermayeli kurumsal sektor ve diisen tahvil getirileri, 1990'lardan bu yana
piyasa degerlerini GSYiH'ye gore artirmistir. Finansal varliklar icin ana aksilikler, 1940'larda tahvil balonunun
patlamasindan 1980'lerin basina kadar siliren hisse senedi ayi piyasalari ve zayif tahvil performansi nedeniyle
meydana gelmistir.
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Ek 7: Diinya Portféyii, ikinci Diinya Savagi'ndan bu yana yaklasik %4'liik bir reel getiri saglamistir.
Kumdulatif reel toplam getiri endeksleri (logaritmik 6lgek, ABD dolari)

25600
Kiiresel Kiiresel Diinya
hisse senetleri tahviller Altin
Nominal 11,1 53 6,2 78
6400 Reel 73 18 25 41
1990'dan bu yana getiri
Nominal 8 47 64 %
Reel 55
1600
400

100 = Kiiresel hisse
senetleri Kiresel
tahviller Altin

Diinya portféyi
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Diinya Altin Konseyi, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari

Ek 8: Finansal varliklar diinya GSYiH'sinde daha biiyiik bir paya sahip hale geldi
Diinya GSYiH'sinin yiizdesi olarak piyasa degerleri
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Kaynak: Haver Analytics, Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

1950 yilindan bu yana, Diinya Portfoyii ortalama olarak yaklasik %48 hisse senedi ve tahvillerden, %4 ise
altindan olugsmaktadir (Ek 9). Goreceli agirliklardaki buyilik degisikliklerin cogu, genellikle resesyonlar veya
yapisal makro rejimler gibi is dongustndeki degisiklikleri yansitan, performanstaki énemli farkhliklardan
kaynaklanmistir. Degisen net hisse senedi ve tahvil ihraci ile altin arzindaki biiyime de zaman iginde bazi
kompozisyon degisikliklerine yol agmistir.

1950 yilinda Diinya Portféyiinii domine eden tahviller, ikinci Diinya Savasi sonrasi uluslararasi isbirligi
ve artan verimlilikle desteklenen Altin 1950'ler ve 1960'lar boyunca hisse senetlerine karsi deger
kaybetti. 1970'lerde hem hisse senetleri hem de tahviller altina karsi deger kaybetti.

Buyuk Ihmhlik, Kiresellesme ve Teknoloji optimizminin de yardimiyla, hisse senetleri 1990'larin sonunda
tekrar %60'a yakin bir zirveye ulasti. 2000'lerde, Teknoloji Balonu patladiginda ve Kirresel Finansal Kriz

nedeniyle hisse senetlerinin agirligi diists egilimi gdsterdi. Kiiresel Finansal Krizden bu yana, Parasal
Genisleme ve

15 Ekim 2025
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glcli buyume, hisse senetlerinin agirhgini yeniden artirdi.

Ek 9: Goreceli varlik agirliklan, farkli makro rejimler arasinda genellikle 6nemli dlglide degisir
Diinya Portfoyundeki goreceli varlik agirliklari (mevecut kapsam 247 trilyon ABD dolari tutarinda varlik)
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari

Kiiresel hisse senedi ve tahvil endekslerindeki bolgesel agirliklar da zaman iginde 6nemli 6lclide degisiklik
gostermistir. 1950'den bu yana, ABD hisse senetleri kiiresel endekste ortalama %50 agirliga sahipti (Ek 10).
Ancak, 1980'lerde Japonya'nin varlik balonu sirasinda ABD kisa bir sureligine %30'un altina disti. Japonya'nin
balonu patladiktan sonra, ABD ekonomisinin ve teknoloji sektériintin giicliyle desteklenen hakimiyetini
yeniden kazanmistir. Avrupa'nin agirligi kuresel finansal krizden bu yana azalirken, gelismekte olan piyasalar
kismen artan net ihraglar ve yatirimcilarin Cin gibi piyasalara daha fazla erisim saglamasi nedeniyle
buylumdustir. Kiresel finansal krizden bu yana, 6zellikle biyuk sermayeli ABD teknoloji sektori olmak tzere,
artan kurumsal karhligin ve daha gliglii dolarin da yardimiyla, ABD hisse senetleri ABD disi piyasalardan
6nemli 6lgclide daha iyi performans géstermistir.

Ek 10: ABD, ¢ogu zaman kiiresel hisse senetleri icinde baskin konumda olmustur, ancak bu her zaman bdyle olmamistir.
Kiresel hisse senetleri igindeki goreceli bolgesel agirliklar (MSCI AC World temel alinarak)
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Kaynak: Datastream, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research
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Teknoloji sektoriindeki yapisal dongiiler, 6zellikle 1960'larin PC patlamasi, 1990'larin internet balonu ve
kuresel finans krizinden bu yana Magnificent 7'nin yiikselisi sirasinda hisse senedi agirhginin temel itici
gilicti olmustur (Ek 11). Teknoloji sektoru, 6zellikle mega kapitalizasyonlu teknoloji hisseleri sayesinde, ABD
hisse senetleri icinde yine en buyuk agirliga sahiptir. 1950'lerde enerji ve malzeme gibi emtia sektorleri
hakimken, 1990'lardan itibaren kiiresel ekonominin daha fazla finansallagsmasiyla birlikte finans sektori giic
kazanmistir.

Sekil 11: Teknoloji ve finans sektorleri hakimken, emtia sektorleri kiiglilmuistiir
ABD hisse senetleri icindeki goreceli sektor agirliklar (S&P 500 baz alinarak)
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BBT ve iletisim Hizmetleri ' Emtial® Finans® Saglikll Sanayil¥l Tuketici Diskreksiyonell Tiketici Temel Uriinleri Kamu Hizmetleri

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

ABD, Japonya'nin kisa bir siire i¢cin onu gegmesi disinda, uzun siiredir kiiresel tahvil piyasalarini domine
etmektedir (Ek 12). Kuresel finansal krizden bu yana, Fed'in negatif faiz oranlarindan kaginmasi ve dolarin
glglu seyriyle birlikte, kiresel finansal kriz sonrasi daha iyi bir toparlanma gésteren ABD tahvillerinin getirileri
diger ulkelere kiyasla daha yiiksek oldugu icin, ABD tahvillerinin agirligi genel olarak artmistir. ikinci Diinya
Savasi sonrasi dénemde ingiltere'nin agirligi bilyiik olsa da, son yillarda Euro bélgesi tahvillerinin agirlig
artmistir.

Ek 12: ABD, kiiresel tahvil piyasalarinda da hakim konumda olmakla birlikte, tarihsel olarak daha az bir agirliga sahiptir.
G10 ulke tahvillerinde goreceli bolgesel agirliklar (Bloomberg hazine endekslerine gére)
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research
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(2) 1990'dan beri Diinya Portféyii — Teknoloji ve alternatiflerin yiikselisi Ayrica, 1990'dan
beri gilinliik verilerle yatirim yapilabilir, daha kapsamli bir Diinya Portféyui endeksi olusturuyoruz. Kiiresel
hisse senetleri (MSCI AC World) ve kiresel tahviller (Bloomberg Global Aggregate, Global Inflation-Linked,
Global High Yield, Municipal Bonds, Global high yield credit) igin referans degerleri kullanmanin yani sira,
ozel piyasa endekslerini (Preqgin'den) ve yatirim yapilabilir altin ile en biytk 10 kripto para biriminin degerine
iliskin tahminleri de dahil ediyoruz. Farkli varlik siniflarini daha iyi yansitmak igin gayrimenkulleri kuresel
hisse senetlerinden ve 6zel piyasalardan, kurumsal kredileri ise tahvillerden ayiriyoruz. Bu karsilastirma
Slgitlerinin cogu icin, alinip satilabilen ETF'ler gibi likit araclar mevcuttur.(Y! Diinya Portféy endeksinin
olusturulmasiyla ilgili ayrintilar igin Ek 1'e bakiniz.

Diinya Portfoy endeksimizin toplam degeri su anda 261 trilyon ABD dolaridir ve 1990'dan bu yana yillik
yaklasik %6 getiri saglamistir (gergek getiri %3,7, 1950'den bu yana ortalama %4,1'in altinda). Farkl
donemlerde (1990'dan bu yana, 2010'dan bu yana ve 2020'den bu yana) getiriler benzer olsa da, getirilerin
itici gicleri onemli 6lgide degisiklik gostermistir. Kiresel finansal krizin ardindan hisse senedi getirileri daha
glcll, 6zellikle 2020'den bu yana ise tahvil getirileri daha zayif olmustur. Ayrica, altin ve kripto para
birimleri COVID-19 krizinden bu yana gl bir performans sergilemistir.

Ek 13: Dinya Portfoyliniin performansi 1990'dan bu yana istikrarh seyretmistir, ancak itici giigler degisiklik géstermistir
Yillik getiriler (ABD dolari)

16 2014'ten beri: +40
2020'den beri: +55%

14
12

%

8

%

%

%

) M [1

Her sey Her sey hari¢ Kiresel hisse senetleri* Kiiresel tahviller, kiiresel kredi harig** Altin Gayrimenkul Kripto***
kripto Kredi
M 1990'dan beri 2010'dan beri ¥ 2020'den beri

Not: *Hem kiiresel hisse senetleri hem de 6zel piyasalar gayrimenkul harigtir. **Kuresel Kurumsal IG + HY. ***2014'ten bu yana performans. Kaynak: Bloomberg,

Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

1990'dan bu yana, hisse senetleri ortalama %48 ile en buyiik agirliga sahipken, bunu

kiresel tahviller (kredi harig) %37 ve kredi piyasalari %8 (Ek 14). 1990'dan bu yana daha ayrintil veriler,
hisse senedi ve tahvil piyasalarini tlke ve sektore gore daha ayrintili bir sekilde inceleyebilmemizi sagliyor (Ek_
15). Kuresel tahvillerin yarisindan fazlasi devlet tahvilleridir, beste biri kredi tahvilleridir ve neredeyse yarisi
ABD'den gelmektedir. Devlet tahvillerine ABD MBS'leri (yaklasik %3) ve kiiresel endeksli tahvilleri (yaklagik
%2) dahil ediyoruz ve kuresel kredilere kiresel yuksek getirili tahvilleri (yaklasik %15) dahil ediyoruz; bunlarin
higbiri Bloomberg Global Aggregate Endeksi'nde yer almamaktadir.

Ozel piyasalar, altin ve kripto para birimleri gibi daha kiiciik varhklar, 1990 yilindan bu yana Diinya
Portféylinde daha biyik hale gelmistir. Emtia disi varliklari dahil etmiyoruz.

* Qzel piyasalara maruz kalmak igin yatirimcilar, evergreen fonlari veya LPX 50 gibi listelenmis &zel sermaye endekslerini vekil olarak
kullanabilirler. Kripto para birimleri igin Bitcoin ve Ethereum igin ETF'ler mevcuttur. Tabii ki bu, yonetim ucretleri ve diger islem
maliyetleri nedeniyle endeksimize bazi takip hatalari getirebilir.
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Altin — fiziksel emtia piyasasinin biyuklugu biyik olmakla birlikte, finansal emtia piyasasi nispeten kiguktir
(altin harig vadeli islem agik pozisyonlari yaklasik

200-300 milyar ABD dolari). Donusturulebilir tahviller, AT1'ler, kaldiragh krediler, CAT tahvilleri, karbon
kredileri ve tarim arazileri gibi diger piyasalar da dahil edilebilir, ancak bunlar nispeten kuguktir (agirligi
%1'den az) veya sinirli tarihsel veri mevcuttur.

Sekil 14: 1990'larda hisse senedi/tahvil dagilimi 60/40 iken, kiiresel finansal krizin ardindan 40/60'a kaymistir.
Diinya Portfoytntin Dagilimi (kapsanan varliklarin mevcut degeri 261 trilyon ABD dolaridir)

o
B Kiresel hisse senetieri*

Kiresel tahviller (kredi haric) Kiiresel kredi H Altin N Ozel piyasalar® Gayrimenkul Kripto

Not: ¥*Hem kiiresel hisse senetleri hem de 6zel piyasalar gayrimenkul harigtir.

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Preqin, Diinya Altin Konseyi, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

Ek 15: ABD varliklari, hem hisse senetleri hem de tahvillerde Diinya Portféyiinde baskindir.
Mevcut kapsam 261 trilyon ABD dolari tutarinda varliklar

Kripto Digerleri
L. : Japonya
Gayrimenkul o
Ozel ! . % %
piyasalar* %
%5 Japonya
harig
A 12
Altin va
%6
ingittere:
%
ingiltere
Devietle o)
iigil %16 A‘::'pra

Egemen
%51

"

Kurumsal
kredi 21 ™~
Kiresel

hisse
senetleri*
%49
Kiiresel
tahviller
%37

Teknoloji
Saglk -
%

Finans 17

Not: *Hem kiiresel hisse senetleri hem de 6zel piyasalar gayrimenkul harigtir.

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Preqin, Diinya Altin Konseyi, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari
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1990'larda, kiiresel portféydeki hisse senedi/tahvil dagilimi yaklasik %60 hisse senedi ve %40 tahvil iken,
kuresel finansal krizin ardindan bu oran %40 hisse senedi ve %60 tahvil olarak tersine déndii (Ek 16). Hisse
senetleri o zamandan bu yana bir miktar toparlanmis olsa da, paylari 1990'larin sonundaki seviyelerin altinda
kalmaya devam ediyor. Bunun nedeni kismen 1990'larin sonundaki biyuk halka arz patlamasi, kismen de son
yillarda geri alimlarin hakim olmasidir. Altinin portfoydeki payi kiiresel finans krizinden bu yana artarken,
gayrimenkulilin payi ise yiliksek faiz oranlari ve ticari gayrimenkul sektoriindeki olumsuzluklar nedeniyle son
dénemde geriledi (Ek 17). Ozel piyasalar ve kripto para birimleri daha biyiik bir pay elde etmis olsa da, &zel
piyasalar 2022'deki 60/40 dusutsinde ustlin performans gosterdikten sonra 2023'ten bu yana kamu
piyasalarinin gerisinde kalmistir.

Ek 16: Mevcut kiiresel hisse senedi agirhgi hala 1990'lardaki Ek 17: Gayrimenkul harig, alternatif varliklar son on yilda daha biiyik
seviyenin altinda bir agirhk kazanmistir. Dunya Portféytndeki Agirhklar
Diinya Portfoytindeki Agirliklar

%

%

55 4
%
3 A
% 'J‘
s
% s %
% % b‘!‘,
%
%
% 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 24
9 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 = Altn Ozel piyasalar* Gayrimenkul = Kripto
— Kiresel hisse senetieri Kuresel tahviller
Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Yatirnm Arastirmalari Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi
MSCI AC Diinya hisse senedi endeksi, su anda yaklasik %65 agirlikla ABD tarafindan giderek daha fazla
domine edilmektedir (Ek 18). ABD disindaki piyasalar, 6zellikle Cin'de serbest dolagimdaki hisselerin
ayarlanmasi nedeniyle daha dustk agirliklara sahiptir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, ABD'nin hakimiyeti,
teknoloji balonu patladiginda biyuk dlgtide agirligini yitiren ancak son yillarda zirve agirligini tamamen geri
kazanan teknoloji sektoriyle yakindan baglantilidir. Kiresel teknoloji sektora (teknoloji ve iletisim
hizmetlerini birlestiriyoruz) su anda teknoloji balonu donemindekiyle benzer biragirhga sahipken, emtia ve
defansif sektorler paylarini kaybetmistir (Ek 19). Kiiresel finansal krizin ardindan zemin kaybeden finans
sektorili, COVID-19 krizinden bu yana toparlanmaya baslamistir.
Ek 18: ABD hisse senetleri, kiiresel hisse senetleri icinde ¢ok daha Ek 19: Teknoloji hisseleri kiiresel hisse senetleri icinde en fazla agirhk
buyuk bir agirlik kazanmistir. kazandi ve son zamanlarda finans hisseleri de ayni sekilde
MSCI AC World iginde ABD'nin agirhigi Kuresel hisse senetleri igindeki sektor agirliklar
% % e Teknoloji + letisim Hizmetleri Finans
Saglik + Kamu Hizmetleri + Gayrimenkul
% 3 Emtia
© —
%
%
55
% 1]
%
%
%
%
% %
% 0
0 02 o 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Kaynak: Bloomberg, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalar Kaynak: Bloomberg, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi
15 Ekim 2025

10



Goldman Sachs Kiresel Strateji Belgesi

Benchmark Affair — Yatirimcilarin Dagitimlari Dlinya Portféyiinii Yansitiyor

Rekor diizeyde yiiksek yatirimci hisse senedi tahsisleri Dlinya Portféyuni yansitiyor Unli
Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM)? 'ne gére, denge durumunda Diinya Portfoyii en uygunudur.
Piyasa verimliligi fikri (dUsuk Ucretler ve aktif yoneticilerin karigik performansi ile birlestiginde), son 25 yilda
benchmarklara dayal pasif yatirimlarin biyimesini desteklemistir — hisse senedi fonlarinda yénetilen
varliklarin yarisindan fazlasi artik pasiftir. Uygulamada, varhlk buyikltkleri yatirim firsatlarinin likiditesini
belirlediginden, Dunya Portfoyu stratejik varlik tahsisini de yonlendirmektedir.

ABD'li yatirnmcilarin hisse senetlerine yaptigi tahsisatlar, Diinya Portféyiindeki degisikliklere paralel olarak
artis gostermistir (Ek 20). Tarihsel varlik tahsisatlari genellikle Diinya Portfoyundeki gegmis egilimleri
yansitmaktadir; 6rnegin, 1960'larin sonu ve 1990'larda hisse senetlerinin agirlhigi yuksekti, 1970'lerde nakit
artmisti ve 1980'lerde tahvillerin agirhgr artmisti. Ancak, ABD'li yatirimcilarin hisse senedi tahsisleri gok
yuksek ve 1990'larin sonlarinda goérilen seviyelerin tzerinde olsa da, Diinya Portféylndeki ABD tahvillerinin
buyik agirhgina kiyasla ¢cok daha az ABD tahvili sahipler.

Sekil 20: ABD'li yatinnmcilarin hisse senedi tahsisleri, Teknoloji Balonu doneminden daha yuksektir
Toplam ABD yatirimcilarinin hisse senedi tahsisati (hanehalki, emekililik ve sigorta ve yatirim fonlari)

% %
5
%60
%45
%
%
%
%
% %
52 56 60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08 12 16 20 24

= ABD'li yatinmcilarin hisse senedi tahsisi Diinya portféyindeki hisse senedi agirligi (sag taraf)

Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research

ABD disinda, yatirimcilarin hisse senetlerine yaptigi tahsisatlar genellikle daha diisiiktiir, ancak ¢cogu
piyasada da kiiresel finansal krizden bu yana énemli élgiide artmigtir (Ek 21). Ozellikle, toplam hisse senedi
tahsisatlari su anda 1990'larin sonundaki dnceki zirveleri asarken, nakit ve tahvil varliklari rekor disik

seviyelerdedir. Yatirimci portfoyleri, yerel faktorlere ve risk toleransi ve kurumsal kisitlamalar gibi bireysel
etkenlere gore farklilik gésterse de, toplamda Diinya Portfoyl ile yakindan baglantilidir. Yatirimcilarin varlik
tahsislerinin verileri ve yapisi hakkinda ayrintili bilgi icin Ek 2'ye bakiniz.

’ Markowitz (1952), ¢igir agan makalesinde, korelasyonlu olmayan varliklardan olusan bir portféyun risk/getiri oraninin optimize

edilebilecegini 6ne stiren Modern Portfoy Teorisini (MPT) ilk kez ortaya atti. Ardindan Tobin (1958), MPT'yi ekonomik fayda kavramiyla
birlestirerek, makul bir risk diizeyinde makul bir getiri dizeyine ulasilabilen tek bir stiper verimli portfoy oldugunu 6ne stirdi. Sonunda
Sharpe (1964) CAPM'yi gelistirerek, getiri ve riskin optimize edildigi bir piyasa dengesi oldugunu ve bunun diinyadaki tim hisse senetleri ve
tahvilleri goreceli degerlerine oranla tutarak elde edilebilecegini 6ne strdu.
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Ek 21: Kuresel yatirnmcilarin hisse senedi tahsisleri 1990'larin en yiiksek seviyelerine yaklasiyor
Toplam kuresel yatirimcilarin 6z sermaye dagihimi (hane halki, emeklilik ve sigorta ve yatirim fonlari)

%70

50

%

9 9 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
= ABD ve Kanada Avrupa Japonya iskandinavya Avustralasya

Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari

Birgok lilkede, hane halki diinya portféylindeki payindan daha az hisse senedi bulundurmaktadir. En ylksek
tahsisatlar ABD, Avustralya ve isvec'te, en diisiik tahsisatlar ise nakit varliklarin belirgin sekilde daha fazla
oldugu Avrupa ve Japonya'da® goriilmektedir (Ek 22). Bu farkhiliklar, demografik faktorler, kiltiirel farkliliklar,
vergi politikalari*, tarihsel hisse senedi performansi ve yurt igi hisse senedi piyasalarinin buyuklugi gibi
faktorlerden kaynaklanmaktadir. Avrupali hane halklari, 6zellikle nakit ve tahvilleri tercih etmektedir. Bu
durum, hem daha kiiglk i¢ hisse senedi piyasalari, hem daha az risk toleransi, hem de teknoloji balonu ve
kuresel finansal krizden bu yana daha zayif hisse senedi performansini yansitmaktadir (Ek 23).
Ekonomistlerimiz tarafindan yakin zamanda vurgulandigi tzere, bu durum kismen AB finansal piyasalarinin
gelismemis, bankalara buyuk 6lgide bagimlh ve parcalanmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ek 22: Avrupa ve Japonya'da hane halki, hisse senedi/tahvil Ek 23: Avrupa'daki hane halklari son 25 yilda hisse senetlerine ¢ok
yatinmlarina kiyasla biyiik miktarda nakit tutmaktadir. Hane halki daha az pay ayirmistir
finansal varliklarinin %'si olarak agirhklar Hisse senedi tahsisi, hane halki finansal varliklarinin %'si olarak
% - %
o | [ | [ |
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] 50 |
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% | 40 |
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] ]
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W 6zkaynak Borg/Kredi = Nakit mDiger = ABD ve Kanada AVIUpa = JaApONya = iskandinavya Avustralasya
Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari

*  Avrupa ve Japonya'da hane halklari ¢ok sayida sigorta ve emeklilik tasarruf Griiniine sahiptir. Dolayl hisse senedi/tahvil riskini tahmin

etmek igin, sigorta ve emeklilik igin varlik dagilimina iliskin ulusal toplama verilere dayali bir inceleme yaklasimi uyguluyoruz. Hane halklarinin
yatirim fonu varliklari igin de ayni seyi yapiyoruz ve bunlari, varlik dagilimlarina iligkin ulusal toplama verilere dayali olarak varlik siniflarina
ayiriyoruz.

¢ Ornegin Avustralya'da temettii imputasyon sistemi, hisse senetlerini diger yatirim araglarina gére ¢ok daha cazip hale getirmektedir.

sabit gelirli yatirimlar, bu da hisse senetlerine ¢ok daha fazla pay ayrilmasini agikliyor.
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Varlik tahsisleri, diinya gapindaki emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri arasinda da 6nemli farkhiliklar
gostermektedir. Avustralasya ve iskandinavya genellikle daha fazla hisse senedi tutarken, Avrupa ve Japonya
daha az tutmaktadir (Ek 24). ABD'de hisse senedi tahsisleri 1990'lardan bu yana nispeten istikrarl
seyrederken, Avrupa'da azalmis, Avustralasya ve iskandinavya'da ise artmistir (Ek 25). IAS 19 ve Solvency Il
gibi dizenleyici degisiklikler, 6zellikle Avrupa'da, tanimlanmis fayda emeklilik planlari ve sigorta sirketlerinin
hisse senedi riskini azaltmasini tesvik etmistir. Avustralasya ve iskandinavya'da ise, emeklilik fonlari ve sigorta
sirketleri, sektér genelinde daha yaygin olan ve tanimlanmis katki planlari nedeniyle daha az baski altinda
kalmistir. Japonya'da, emeklilik ve sigorta fonlarinin hisse senetlerine yaptig tahsisatlar, 2012 yilinda
Abenomics'in uygulamaya konulmasindan sonra cok dusuk seviyelerden ylikselmistir.

Ek 24: Avustralya ve iskandinavya'daki emeklilik ve sigorta
yatirinmcilari genellikle daha biiyiik hisse senedi tahsislerine sahiptir
Sigorta ve emeklilik fonlarinin toplam varliklarinin %'si olarak agirliklar

Ek 25: iskandinav ve Avustralya emeklilik ve sigorta yatirnmcilari hisse
senedi tahsislerini artirdi
Sigorta ve emeklilik fonlarinin toplam varliklarinin %'si olarak hisse senedi tahsisati
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Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research

Cogu lilkede, yatirim fonu varliklarinin yaklasik yarisi hisse senetlerinden olusmaktadir ve bu oran ABD,
ingiltere ve iskandinavya'da daha yiiksektir (Ek 26). Yonetilen hisse senedi varliklari, COVID-19 krizinden bu
yana genel olarak daha fazla biiyiimustiir, 6zellikle Avustralasya ve iskandinavya'da; Avrupa ve ABD'de ise
nispeten istikrarl seyretmistir (Ek 27). Bu degisimler, hem performansa bagl goreceli varlik agirliklarint hem
de farkh fon trinlerine yonelik i¢ talebi yansitmaktadir.

Ek 26: Avrupa'daki hisse senedi fonlarinda daha az varlik
Yatirim fonlarinin toplam varliklarinin %'si olarak agirhklar
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Ek 27: ABD yatirim fonlar hisse senetlerine daha fazla odaklaniyor
Yatirim fonlarinin yénetimindeki varliklarin hisse senedi agirligi

%

J »f”/\mw Ve

%

o

%

9092 94 96 98 00 02 .04 06 08 10.12 14 16 18 20 22 24

= ABD ve Kanada Avrupa Japonya iskandinavya Avustralasya

Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari
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Kiresel yatirimci portfoyleri, ABD varliklarinin artan hakimiyetini yansitiyor

ABD varliklari, Diinya Portféyii'ndeki ABD hisse senetleri ve tahvillerinin artan agirhgiyla paralel olarak,
kiiresel yatirimci portféylerinde de giderek daha baskin hale gelmistir (Ek 28). Ulusal hesaplar, merkez
bankasi ve Fed verilerine dayanarak, ABD disindaki yatirrmcilarin ABD hisse senetleri ve tahvillerine yaptigi
toplam tahsisatin son on yilda iki katina ¢iktigini tahmin ediyoruz. Bu tahsisatlar hala Diinya Portfoyl'ndeki
ABD agirliklarinin altinda kalmaktadir, bu da gogu yatirimcinin kendi tlkesine yénelik tercihi sirdirdigini

gostermektedir.

Ek 28: Benchmarklarda ABD varliklarinin hakimiyeti, kiiresel yatirimcilarin varlik dagilimini etkilemistir
ABD disindaki yatirnmcilarin (G10 hari¢ ABD) ABD hisse senetleri ve tahvillerine yaptigi yatirnmlar
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Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research

ABD varlik dagilimlari, Ek 29 ve Ek

ABD, pazarlarinin buyuklugi ve guglu performansini yansitan, hisse senetleri ve tahvillerde en biyuk yerli
egilime sahiptir. Hisse senetlerinde, ABD disindaki yatirimcilarin gogu nispeten biyik ABD hisse senedi
tahsislerine sahiptir, ancak bunlar referans agirliklarinin altindadir — Kanada ve Danimarka ozellikle buyuk
ABD hisse senedi tahsislerine sahiptir. Tahvillerde, daha kiigiik ekonomilere ve tahvil piyasalarina sahip
ulkelerin ¢ogu, daha buyuk boyutlari ve likiditeleri nedeniyle

daha buylk boyutlari ve likiditeleri nedeniyle yurt disi tahvillere daha fazla tahsis etmektedir.

Ek 29: ABD disindaki yatirimcilar, yabanci ve ABD hisse senetlerine

onemli Slgiide tahsisat yapmaktadir
Yatirimcilar arasinda bolgesel hisse senedi tahsisati
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Ek 30: Tahvillerde genellikle daha fazla yerel egilim vardir
Yatirimcilar arasinda bolgesel tahvil dagilimi
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Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research, RBNZ, NZ Superfund Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research, RBNZ, NZ Superfund
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Benchmark Umutsuzlugu — Diinya Yeterli Degil

Diinya yeterli degil — kuiresel bir referans igin karisik performans Piyasa degeri agirlikli
referanslar, hem aktif hem de pasif ¢goklu varlik portféyleri icin mutlaka iyi bir baslangi¢ noktasi degildir.
Son yillarda, daha etkili ¢oklu varlik portfoy yonetimi saglamak igin karsilastirma 6lgitlerinden uzaklasip
sdzde Toplam Portféy Yaklasimi'na (TPA) dogru bir egilim gérilmektedir.(* Bu, yatirim ekibinin karsilastirma
olgutlerinden sapma konusunda daha fazla esneklik kazanmasini ve bunun yerine yeni yatirimlarin risk/getiri
oraninin portfoy hedefleri ve risk faktorleri baglaminda degerlendirilmesini gerektirir.

Diinya Portféyi kiiresel yatirrmcilari 6nemli élclide etkilese de, yapisi gecmis performansi ve varlik arzini
yansitmaktadir, ancak temel gostergeleri yansitmayabilir. Tarihsel olarak, 60/40 portféytne (60% hisse
senedi/40% tahvil) benzemekle birlikte, dizenli olarak yeniden dengelenen 60/40 portfoyt 1950'den bu yana
risk ayarli bazda daha iyi performans gostermistir (Ek 31). Altin da dahil olmak tzere kiresel risk paritesi
stratejisi(®’ benzer Sharpe oranlari elde etmis, ancak 1970'lerin stagflasyon déneminde ve 1990'lardan bu
yana ortalama olarak daha iyi performans gostermistir. Bu, geleneksel CAPM varsayimlarini sorgulayarak,
uzun vadede Diinya Portféyiinden daha iyi performans géstermenin miimkiin oldugunu géstermektedir.(”

Ek 31: 1950'den bu yana kiiresel 60/40 portféyii daha iyi performans géstermistir, 1990'dan bu yana risk paritesi de
oyle olmustur.
Performans istatistikleri (aylik getirilere gére)

Diinya 60/40 Kiiresel risk Kiiresel Kiiresel

parite hisse senetleri tahviller Altin
1950'den beri
Getiri (yillik) % % %
Oynaklik 83 9.2 17,0
5% CVaR (aylik) -5 -5,6 -9.2
95% CVaR (aylik) 57 6 13,7
Reel getiri (yillik) 41 53 25
En diistik yillik getiri - - -38
En yiiksek yillik getiri % 5 %
1990'dan beri
Getiri (yillik) % 7 %
Oynaklik 93 10,3 17,3
Sharpe orani 0,39 0,42 _
5% CVaR (aylik) -57 -6,5 -84
95% CVaR (aylik) 55 6 10,7
Reel getiri (yillik) 3,7 43 37
En dtstik yillik getiri -27 - -27
En yiiksek yillik getiri % 39 58

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Pratik yatirinm ufuklarinda, Diinya Portfoyii genellikle en eScient portféyliniin gerisinde kalir. Diinya
Portfoylnu 5 pargaya ayirdik: ABD ve ABD disi hisse senetleri ve tahviller ile altin. Markowitz optimal
portfoylerini uyguladik. Beklendigi gibi, 1-3 yil gibi daha kisa ufuklarda, optimal portféylerin potansiyel
Sharpe oranlari ¢gok daha yuksektir, ¢clinkl is donglist dalgalanmalari ve ayi piyasasi blyuk piyasa
zamanlama firsatlari yaratabilir (Ek 32). Ancak, 10 yillik veya 25 yillik ufuklarda bile, optimal portféyun

Sharpe oranlari Diinya Portfoyiine kiyasla ¢ok daha yuksektir.

®  Anson (2024) ve son zamanlarda yapilan genel bir degerlendirme icin bkz.

¢ Risk paritesi portfoyleri, varliklari esas olarak risklerine gére dagitir. Biz, 1950'den bu yana aylik getirilerin uzun vadeli ortalama
volatilitesinin tersine gore varliklari agirliklandiran basit bir risk paritesi stratejisi kullaniyoruz.

7 Markowitz (2005) de benzer bir noktaya deginmistir: CAPM, yatirimcilarin rasyonel oldugu, vergi ve islem maliyetlerinin olmadigi, sinirsiz
borglanmanin mimkuan oldugu ve tim yatinmcilarin ayni bilgiye sahip oldugu gibi birgok gergekgi olmayan varsayimda bulunmaktadir.
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Ek 32: Uzun vadede bile Diinya Portfoyii optimal degildi
Hareketli Sharpe oranlarinin ortalamasi (1950'den bu yana veriler)

25 - r 1
L 1
24 1
L 12
15
4 1,0
038
10 L
| 06
04
05 L
0,2
0 0
B Optimal portféy ( maksmum Sharpe oram) Kellme portfoy vekili “# Ortalama |y||e5me RHS)

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

10 yilhlk d6nemlerde, optimal portféy zaman iginde dnemli dlglide degiserek Diinya Portfoyii
benchmarkindan 6nemli 6lciide sapmistir (Ek 33). Kuresel finansal krizden sonra ve COVID-19 krizinden
once, ABD risk paritesi portfoyu (30-40% hisse senedi, 60-70% tahvil) en yuksek risk ayarli getiriyi
saglamistir. Son 10 yilda en yuksek Sharpe orani portfoyd, yaklasik yarisi ABD hisse senetleri ve yarisi altin

olacakti. COVID-19 krizinden bu yana, Dinya Portfoyl nispeten buytk ABD hisse senedi agirligindan
faydalandi, ancak tartigmali olarak ¢ok fazla ABD disi hisse senedi, tahvil ve ¢ok az altin igeriyordu — optimal
portfoy yaklasik %50 ABD hisse senedi ve %50 altindandi.

Sekil 33: Optimal portfoy ¢cok dinamiktir — son zamanlarda %50 ABD hisse senetleri ve %50 altindan olusmaktaydi
Duinya Portféytnin bilesenlerinin 10 yillik dénen optimal varlik agirliklari (ABD dolari yatirrmcilari igin)

% .
. I
%
%
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%
%
%
%
%

%

" M ABD hisse senedi ' " 7 ABD disi hisse senetleri | W ABD tahvilleri B ABD digi tahviller
W Altin

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Mevcut Diinya Portfdyii ile ilgili olarak, yatinmcilarin portféy yapilandirmalarinda ele almalari gereken li¢
temel konu oldugunu diisiiniiyoruz:
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(1) Dengesiz portfoyler — yapisal makro rejimlerin etkisi stratejik Dengeli Ayi
aragtirmamizda gésterdigimiz gibi, 60/40 portféyii son nesil yatinnmcilar igin giiglii bir performans
sergilemis olsa da, tarihsel performans yapisal makro rejimlere bagh olarak 6nemli dlglide degisiklik
gostermistir (Ek 34). Kiiresel GSYiH biiyiimesinin giiclii ve enflasyonun sabit oldugu "Goldilocks" ortami,
Diinya Portfoyu gibi dengeli bir portfoy igin en iyi performansi sagladi (Ek 35). Bu tur

donemler arasinda 1950'lerin altin yillari, 1960'larin basi ve 1990'lar sayilabilir. Ancak, gogunlukla kuresel
hisse senetleri ve tahvillerden olusan Diinya Portfoyu'nin risk ayarh getirilerinin dustk oldugu uzun donemler
de vardir. Dolayisiyla, dengeli portfoyler portfoy olusturmak igin her zaman iyi bir baslangic noktasi
olmayabilir.

Ek 34: Diinya Portféyii genellikle 60/40 veya risk paritesi portfoylerinden daha diisiik performans géstermistir.
10 yillik hareketli Sharpe orani
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—— Diinya portfayii 60/40 portfoy e Kiiresel risk paritesi portfoyii

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Ek 35: Dunya Portfdyii, iyi bir biiyime ve sabit enflasyon ile en iyi getiriyi sagladi

Yilliklandirilmig 10 yilik dénen performans

Diinya Portfoyii nominal getirisi Diinya Portfoyii reel getirisi Diinya Portfoyii Sharpe orani

Reel GSYiH biiyiimesi Reel GSYIH biiyiimesi Reel GSYIiH biiyiimesi

< %2
%2 ila %3

> %3

Ort.

< %2

%2 ila %3

%2denaz %2 ila %3 > %3 Ort

> %3 Ort. %2'denaz %2 ila %3 > %3 Ort.

43
57

58
44
68

68 61 <%2 43 <%2 077
c c

6 B %2ila %3 % BNl %2ila%3 0,38
n I3

< >%3 26 > %3 021
['T} w

ort. 32 ort. 038

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research
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Uzun vadeli yatirnrmlarda bile hisse senedi ve tahvil getirileri 5nemli dlgiide farklilik gostermistir. 1950'lerin
altin yillarinda, 1960'larin basinda ve 1990'larda, hisse senedi agirlikli portféyler daha iyi performans
gostermistir. Ancak 2000'lerde, hisse senetleri teknoloji balonu ve kiiresel finansal kriz sirasinda iki ayi
piyasasinda deger kaybetmistir (Ek 36). 1990'larin sonlarindan bu yana, dengeli portfoyler, negatif hisse
senedi/tahvil korelasyonlari ve distik enflasyon nedeniyle tahvillerin yiksek risk ayarh getirileri sayesinde
olaganusti guglu Sharpe oranlari saglamistir. Aslinda, daha yuksek tahvil tahsisatina sahip bir risk paritesi
stratejisi, risk ayarl bazda 60/40 portféyinden gogunlukla daha iyi performans gdstermistir.

Dengeli portfoyler, degerleme balonlarinin stagflasyonu gibi asiri makro senaryolara karsi savunmasizdir.
2022 yilinda, basit 60/40 portféyler biyik disusler yasadi ve bu da enflasyonist rejimlere karsi savunmasiz
olduklarini gésterdi (Ek 37). 1970'lerin stagflasyonu ve 2022 gibi yliksek ve artan enflasyon donemlerinde,
hem hisse senetleri hem de tahviller
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zarar gorme egilimindedir. Risk paritesi stratejisinde altina daha ylksek tahsisatlar,
diinya portfoytine gore risk ayarli getirilerin artmasina yardimci olabilirdi, 6zellikle de son dénemde — ayni
durum, borg ve finansal sistemle ilgili endiseler nedeniyle kiiresel finansal kriz sirasinda ve sonrasinda da

gegerliydi.
Ek 36: Farkli varliklar icin Sharpe oranlari 6nemli 6lgiide Ek 37: Risk paritesi stratejisi genel olarak daha diisiik dususler
farkhhk gosterdi gosterdi
10 yillik hareketli Sharpe oranlari 1 yilhik maksimum dusus

%

-15
20
25
-30
35
-40

5| 55 60 65 70 75 80 8 90 95 O 05 10 15 20 25 5! 55 60 65 70 75 80 8 9 95 00 05 10 15 20 25
= Kiresel hisse senetleri Kiiresel tahviller Altn = Diinya portfoyii 60/40 portfoy Kiiresel risk paritesi portfoyii
Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Yatirnm Arastirmasi

(2) ABD'nin hakimiyeti — ABD'nin istisnaciliginin istisnalari

Diinya Portfoyinde ABD varliklarinin hakimiyeti, kiiresel finansal kriz sonrasi performans igin bir itici gii¢
olsa da, ayni zamanda bir engel de olabilir. 1990'lardan bu yana ABD 60/40 portfoyu, diinyanin geri
kalanina gore daha iyi performans géstermis olsa da, 6nceki donemlerdeki performans karisik olmustur (Ek_
38). ABD tahvilleri aslinda 1950'den beri geride kalmistir ve kiresel finansal krizden sonraki daha iyi
performans, dolarin giclenmesi egiliminin yardimiyla gerceklesmistir. ABD tahvillerinin diger tlkelere gore
goreceli performansinin ¢ogu doviz kurlariyla yakindan baglantilidir, bu da 1980'lerin basinda, 1990'larin
sonunda ve kiresel finansal krizden sonra oldugu gibi dolarin gligli olmadigi durumlarda ABD tahvillerine
yatirim yapmanin pek bir anlami olmadigini géstermektedir. ABD 60/40 portféytiniin daha iyi
performansinin ¢ogu, 1990'lardan bu yana glgli ABD hisse senedi getirilerinden kaynaklanmaktadir.

Ek 38: ABD 60/40 portféyii, RoW'a kiyasla 6nemli élgiide daha iyi performans géstermistir.
Goreceli toplam getiri performansi (ABD dolari cinsinden)
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—— ABD ve ABD disindaki diinya 60/40 portfoy | ABD ve ABD disindaki diinya hisse senetleri  ABD ve ABD disindaki diinya
tahvilleri

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research
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S&P 500 Sharpe orani, artan kar marjlari ile desteklenerek 1980'lerin basinda baslayan egilimi stirdirdii (Ek
39). ABD sirketlerinin karlihgi, hizl baylyen blytk sermayeli ABD teknoloji sekt6éru sayesinde, ancak ayni
zamanda dugen faiz maliyetleri, distk isglicti maliyeti enflasyonu, vergi indirimleri ve hisse geri alimlari
sayesinde de artti. The Strategic Balanced Bear baslikli yazimizda da belirttigimiz gibi, artan ROE'ler ile dusuk
ve sabit enflasyon, hisse senedi degerlemelerini daha da artirdi. Ancak bu durum, ABD endeksindeki
kazanglari ve piyasa degerini domine eden birkac mega sermayeli teknoloji hissesine yogunlasmaya yol
acarak, ABD hisse senedi endekslerinde daha fazla 6zgil risk olusmasina neden oldu.

Sekil 39: 1990'lardan bu yana ABD hisse senetleri cogunlukla RoW'dan daha iyi performans gosterdi, ancak

Hisse senetleri igin 10 yillik hareketli Sharpe oranlari (ABD dolari cinsinden)

30 -

50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 25
——ABD ABD hari¢ diinya

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Ek 40: 1990'lardan bu yana risk ayarl getiriler, yatirnmcilarin ikamet ettikleri tilkeye gore farklilik gostermistir.
Duinya Portfoyu igin 5 yillik hareketli Sharpe oranlari

2 -

= USD yatinmci
EUR yatnmei
. JPY yatinmci
— CAD, SEK ve AUD yatirmcilar

9 00 05 10 15 20 25

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Diinya Portfoyiuniin risk ayarli performansi da yatirnmcilarin ikamet ettikleri iilkeye gére 6nemli diglide
degisiklik gosterdi (Ek 40). Kuiresel hisse senedi ve tahvil endekslerinde ABD'nin agirhgi buyik oldugundan, dolar
performansin temel itici giicii haline geliyor. Ornegin, 1990'larin basinda ve kiiresel finansal kriz sirasinda, dolar
ABD disindaki yatirimcilar igin yillar boyunca performansin dismesine neden olan temel faktor oldu.
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Ote yandan, kiiresel finansal krizden bu yana giiclenen dolar, ABD disindaki yatirimcilarin Sharpe oranlarini
artirdi. Ve elbette, bu yilin basindan itibaren zayiflayan dolar ve ABD'nin mali sorunlari, ABD varliklarina
maruz kalmanin uygun seviyeleri ve daha genel olarak varlik dagiliminda ulke riskinin nasil ele alinacagi
konusunda bir tartisma baslatti.

(3) Daha genis gesitlendirmenin faydalarindan mahrum kalmak

Duinya Portfoyu ayrica, daha genis ¢esitlendirmenin, 6rnegin daha dusiik agirlikli varliklarin veya
alternatiflerin sagladigi avantajlardan da mahrum kalmaktadir. Ozel piyasalar ve kripto para birimleri dahil
olmak lzere varliklar igin daha ayrintili bir dagilim igeren bir risk paritesi stratejisi, 1990'dan bu yana hem
Diinya Portfoyu hem de basit bir 60/40 portfoyunden tutarh bir sekilde daha yuksek Sharpe orani saglamistir
(Ek 41). Ozel piyasalar 1990'larda risk ayarli performansi artirmis, gayrimenkul ve altin kiiresel finansal krizde
ylksek Sharpe oranlari elde etmis ve altin ve kripto para birimlerine yapilan tahsisler 6zellikle COVID-19
krizinden bu yana performansi artirmistir.

Piyasa degeri agirliklarina dayali karsilagstirma dlgutleri, daha kiigtk varlik siniflari veya alternatiflerden elde
edilen gesitlendirme avantajlarini gézden kagirmaktadir.

Ek 41: 1990'lardan bu yana, genis bir risk paritesi stratejisi, diinya veya 60/40 portféyiine gére daha iyi performans géstermistir.
Performans istatistikleri (gtinluk getirilere dayali)

Diinya
portfoyu

Kiresel risk Kiiresel Kiresel tahviller Kiresel Ozel Gayri

paritesi** hisse (kredi harig) kredi piyasalar* menkul Kripto***

1990'dan beri
Getiri (yilhik)
Oynaklik

Sharpe orani

5% CVaR (aylik)
95% CVaR (aylik)
2010'dan beri
Getiri (yillik)
Oynaklik

Sharpe orani

5% CVaR (aylik)
95% CVaR (aylik)
2020'den beri
Getiri (yillik)
Oynaklik

Sharpe orani

5% CVaR (aylik)
%95 CVaR (aylik)

%
79
0,47

%
75
0,66

-58

%
93
0,49

-8,1
6,8

senetleri*

9.1 60 14,7 58 53 154 213 % na
(PO | 0,36 027 054 025 oz [oaes na
-69 47 11,0 34 40 86 12,7 -12,0 na
68 5 10 4 44 11,5 123 107 na
71 63 105 [0 31 86 94 %

89 % %144 52 51 15,2 % 14,0 50,0
oss [ s | oes [ 0e 037 0,48 0,36 0,38 064
-69 - -105 - 43 82 -11,9 -10,3 -204
69 5 9 4 47 11,6 12,1 10,1 546
75 % 12 e 13 18,4 77 19 | s39 |
104 77 16,8 58 63 % % 17.2 514
-91 71 130 47 59 63 -155 -13,8 -27,5
77 6 11 47 57 11,0 126 96 462

Notlar: *Gayrimenkul harig. ** Getirilerdeki otokorelasyonu hesaba katmak igin risk paritesi agirliklarinin aylik getirileri tizerinden tahmin edilen oynaklik. ***2014'ten bu yana performans. Kaynak: Bloomberg,

Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

15 Ekim 2025

Daha kiiglik varhiklara daha fazla tahsisat yapmalk, risk paritesi stratejisinde gosterildigi gibi cesitlendirmeyi
artirabilir.

Ayni durum, genellikle uzun/kisa stratejilere veya Dunya Portféyundeki varliklarin kaldiragh versiyonlarina
dayanan alternatifler igin de gecerlidir. Daha genis bir varlik evreninde gesitlendirmenin faydalari iyi
bilinmekte ve belgelenmistir (ayrica Balanced Bear arastirmamiza da bakiniz). Ek 42'de gosterildigi gibi, reel

varliklar, 6zel piyasalar ve diger alternatifler dahil olmak Uzere piyasalar arasinda ve ayrica piyasalar iginde,
bolgeler, sektorler, stiller, vade ve kredi kalitesi arasinda daha genis ¢esitlendirme, 1990'dan bu yana Diinya
Portféylnin risk/getiri oranini 6nemli 6lctide iyilestirebilir.
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Ek 42: Daha kiiglik varliklar ve alternatifler, yatirim firsatlarini artiracak ve eScient sinirini yukari tasiyacakti.

1990'dan beri veriler (veriler elde edildiginde varliklar eklenir)

Yillik getiri

%

%

% |

%

%

%5

“ Bireysel varliklar

DJ Global Altyapi BBG
Hisse Senedi HFs

Ozel Borg

BBG Makro HF'ler L 2

Emtia egrisi tagma

* Ozel Sermaye

® FTsENAREIT
*

Bitcoin
(hacim
%76,

yillik getiri %72)

Risk St

ayesi

Alternatifler

Hisse senetleri, tahviller, altin-— Bélgesel egilimler

*

GSAM ¢Gapraz Varlk *

Egilimi
BarclayHedge CTA

S&P 500 Div Aristocrats vs. S&P 500 Dustk Volatilite vs.

piyasa EW piyasa EW
N 0 5 % % % % %

Oynaklik

Alternatifler ve bitcoin (2015'ten beri)

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Preqin, Goldman Sachs Global Investment Research
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Benchmark Onarimi — Diinyayi Diizeltmek (Portfdy)

Dunyayi Duzeltmek (Portfoy) — kiresel karsilastirma olcitlerinin stratejik egilimi
Mevcut Diinya Portféyii, orta vadede ¢ogu yatirimci igin optimal olmayabilir. Hisse senedi/tahvil/altin
karisimini, ABD'ye maruz kalmayi aktif olarak ydoneterek ve daha kiiguk varliklar ve alternatiflerden
¢esitlendirme avantajlarindan yararlanarak Dlnya Portfoyunun risk/getiri oranini iyilestirmeye yonelik
stratejiler 6neriyoruz. Stratejik egilim uyguluyoruz

Diinya Portfoylne strateji, potansiyel Sharpe orani iyilestirmelerine dayal olarak tahsisatlari artirir — bu,
getiri tahminlerini dahil etmemizi, ima edilen getirileri elde etmemizi ve mevcut Dunya Portfoy agirliklarini
pratikte gergekgi olan optimize edilmis agirliklarla karsilastirmamizi saglar. Ayrintilar igin stratejik egilim
metodolojimizle ilgili Ek 3'e bakin.

(1) Dogru dengeyi bulmak — hisse senedi/tahvil/altin karisiminin stratejik egilimi

Hisse senetleri, tahviller ve altinin karigimini aktif olarak ayarlamak,

risk ayarh getirileri Diinya Portfoyi kargilastirma 6lgutiine gére 6nemli 6lgiide iyilestirirdi (Ek 43). 1950'den bu
yana Diinya Portfoyl karsilastirma 6lgttiniin ortalama 10 yillik Sharpe orani

0,38 idi; optimum portféyin Sharpe oraninin ortalamasi (altin tahsisatinin maksimum 1/3 ile sinirlandirildigi
durumda) 0,71 olurdu ve stratejik egilim metodolojimiz bu iyilesmenin blytk bir kismini ortalama 0,61 ile
yakaladi. Bu, yapisal makro rejimlere uyum saglamak igin pasif bir karsilastirma olgutd ile karsilastinildiginda,
varlik karisiminin stratejik egiliminden elde edilebilecek potansiyel faydalari gostermektedir.

Ek 43: Aktif olarak egimli Diinya Portfdyii, karsilastirma dlgiitiinii 6nemli 6lglide geride birakti
10 yillik hareketli Sharpe oranlari

2,0
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Dunya portfoyi Optimal portfoy e EGimi portfoy

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

1970'ler, 1990'larin basi, teknoloji balonunun patlamasi ve kiiresel finansal kriz sirasinda yasanan biyik
hisse senedi diisiislerinden kaginmak, Sharpe oranlarina en fazla katki saglayan faktérlerdi, ancak bunlari
yakalamak zordu (Ek 44). Bununla birlikte, 1950'lerin altin yillari ve kiiresel finansal kriz sonrasi donem gibi
uzun sureli elverigli yapisal rejimler de hisse senetlerine daha fazla yénelme firsatlari yaratti. Daha yakin
zamanda, COVID-19 krizinden sonra hisse senetlerinin gligli performansi ile hisse senetlerindeki benchmark
agirhgl, daha destekleyici biryapisal makro rejimi yansitarak, hem optimal portféy hem de stratejik egilim
stratejimizin sonucuna benzerdi.
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Ek 44: Dunya Portfoyiindeki hisse senedi agirhgi cok nadiren optimal olmustur
10 yilhk donen optimal hisse senedi agirligi
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Tahvil agirhgi ¢cogunlukla hisse senedi agirliginin tersine kaymis ve son zamanlarda Diinya Portfoyii
agirhginin altinda kalmigtir (Ek 45). COVID-19 krizinden bu yana, tahvil tahsisleri dengeli portféyler Gzerinde

onemli bir ylik olusturmustur — hem optimal portfoy hem de stratejik egimli stratejimiz, benchmark'tan ¢cok
daha diisiik bir agirlik nermistir. Ote yandan, altin tahsisatindaki biyiik degisiklikler, 1970'ler ve COVID-19
krizinden sonraki donemlerde oldugu gibi enflasyonist soklari gesitlendirmek igin potansiyel katma degeri
yansitmaktadir, ancak ayni zamanda kiiresel finansal kriz ve daha yakin zamanda oldugu gibi dolarin
zayifladigi d6viz devalliasyon dénemlerini de yansitmaktadir (Ek 46).

Sekil 45: Son donemdeki optimal tahvil tahsisleri, karsilastirma

agirhigindan ¢ok daha diisukti

10 yilik donen optimal tahvil agirhg:
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imyel porioyeT

Ek 46: COVID-19 krizinden sonra altin tahsisleri ¢ok daha biiyiik
olmahydi
10 yillik hareketli optimal altin agirhg:
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

Diinya Portfoyiundeki mevcut hisse senedi agirligi, stratejik egilim metodolojimize gore (Ek 47) gelecekte
yaklasik %6'lik bir hisse senedi risk primi anlamina gelmektedir. Mevcut hisse senedi agirligi olagandisi
derecede yliksek veya disuk gérinmemektedir — daha uzun vadede, hisse senetleri 1900 yilindan bu yana
genel olarak tahvillere gére yillik ortalama %4-5 civarinda daha iyi performans géstermistir. Ote yandan,
dinya portféyl benchmark'indaki altinin mevcut agirligi, son dénemdeki gigli performansi nedeniyle daha
yuksek olmasi gereken son donemdeki optimal agirliklardan ¢ok daha dustktir
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Bu durum, mevcut Diinya Portfoylniin enflasyonist soklara veya déviz kurundaki deger kaybina karsi
savunmasiz oldugunu gdstermektedir. Bu tir soklar genellikle 60/40 portféyinde buyik distslere neden olur
ve altin daha iyi performans gosterir. Bu da, reel varliklara daha fazla agirlik verilmesi ve hisse senetlerinde
daha hedefli pozisyon alinmasi gerektigini gostermektedir (asagidaki gri kutuya bakiniz).

Ek 47: Diinya Portfoyiinde mevcut %53'lik referans agirhk, Ek 48: Mevcut referans agirliklari, son dénemdeki altin performansi ve
yaklasik %6'lik bir hisse senedi risk primi anlamina gelmektedir. mali hakimiyet risklerinin isaret ettiginden ¢ok daha diisiik
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

inovasyonun getirdigi riizgari enflasyon riskleriyle dengelemek
ABD dengeli portféyiiniin mevcut degerleme baslangi¢ noktasi 2021'dekinden daha iyidir, ancak bunun nedeni biiyiik 6lglide
tahvil getirilerinin yiiksek olmasidir (Ek 49). Hisse senedi degerlemeleri yeniden yikselmistir ve S&P 500 Shiller P/E oranlari, COVID-
19'dan sonraki toparlanma donemindeki daha iyi biyume/enflasyon karisimi ve mega kapitalizasyonlu teknoloji hisselerinin glglu
performansi ile Al iyimserliginin de etkisiyle zirveye yakin seviyelere ulagsmistir. Bu yuksek hisse senedi degerlemeleri, tahvillere
kiyasla uzun vadeli hisse senedi getirilerini de asagi ¢ekebilir. Ancak, ABD 10 yillik tahvil getirileri uzun vadeli ortalamalarina yakin
olsa da, yiiksek enflasyon ve yiiksek bor¢/GSYiH oranlari ile mali hakimiyet konusundaki endiseler nedeniyle hisse senedi/tahvil
korelasyonlarinin daha olumlu olmasi, tahvil tahsisatlarinin artirilmasina karsi bir argiiman olusturmaktadir.

Sekil 49: Hisse senetleri pahali, tahvil getirileri uzun vadeli ortalamaya yakin

Degerleme ylzdelik dilimi (1871'den beri)
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Kaynak: Robert Shiller, Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research
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Stratejik Dengeli Ayi arastirmamizda, degerlemeler ve yapisal makro kosullari birlestirerek makro temelli stratejik egilim igin bir
cergeve gelistirdik. Ek 50, inovasyona dayali yukselis senaryolari veya yiiksek enflasyon veya durgunluk nedeniyle dusis senaryolari
dahil olmak Gizere ABD uzun vadeli getiri tahmin senaryolarimizi glincellemektedir. Hisse senetlerini veya reflasyonu destekleyen ¢ok
yukselis egilimli bir yapay zeka senaryosu, mevcut Dinya Portfoyl agirligindan daha yliksek hisse senedi tahsisatlarini 6Gnermektedir.
Ancak durgunluk, stagflasyon veya hisse senedi yogunlasmasinin azalmasi gibi diger senaryolar, ¢ok daha disuk hisse senedi
tahsisatlarina isaret etmekte, ancak genel olarak hem hisse senetleri hem de tahviller icin diisik getiriler 6ngérmektedir. Yapisal
rejim risklerini gesitlendirmek igin, yatirnmcilarin enflasyon riskini dengelerken inovasyonun getirdigi riizgari da yakalamalari
gerektigini dusunlyoruz.

Ek 50: Yapisal rejimler farkli uzun vadeli getiri tahminlerine isaret ediyor
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Kaynak: Haver Analytics, Robert Shiller, Goldman Sachs Global Investment Research
i i, ibi i -, tari enflasyon risklerinin

gesitlendirilmesine yardimci olmustur. Enflasyonun kaynagi, en iyi sonucu verenin ne oldugu konusunda énemlidir. Emtia ekibimiz,
deger kaybi riskleri ve emtia arzinin yogunlasmasi nedeniyle, emtialara, 6zellikle altina yapilan tahsislerin artan faydalarini yakin

zamanda tekrar vurgulamistir.

Biiylime hisselerine yapilan tahsisler, daha yiiksek verimlilik artisina daha hedefli bir maruz kalma saglayabilir ve bu da mevcut
sirketler icin bir bozulmaya yol agabilir. Biyume hisseleri, 6zellikle 1960'lar ve 1990'lar gibi teknoloji devrimlerinde ve daha yakin
zamanda, verimlilik artisinin 6nemli 6lgtide hizlandigi donemlerde veya bu dénemlerden dnce genellikle daha iyi performans
gostermistir. Bu durum elbette asiri artis ve balon riskini artirir, bu da inovasyonla baglantili bélgeler ve sirketler arasinda daha fazla

cesitlendirme yapilmasini gerektirir.

Uzun vadeli getiri senaryolarina dayanan stratejik egilimlerimiz, biiylime hisselerine ve reel varliklara yapilan tahsislerin
faydalarini géstermektedir (Ek 51). Al Goldilocks senaryosu disinda, hisse senetlerine yapilan ortalama optimal tahsis, uzun vadeli
ortalamanin altinda kalacaktir, ancak birgok senaryoda uzun vadeli getiri beklentisi tahviller igin cazip degildir, bu da farkl yapisal
senaryolarda c¢ok farkli sonuglara ve nakit varliklara yapilan buyulk tahsislere yol agmaktadir. Ancak, firsat setine buylime hisseleri ve
reel varliklari dahil ederseniz, farkh yapisal rejimler arasinda optimal varlik karisimi yaklasik olarak 1/3 buytme hissesi, 1/3 reel varlik
ve 1/3 tahvil veya giivenli varliklardan olusur.
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Ek 51: Gergek varliklar ve biliyiime hisselerinin birlesimi, asiri yapisal dongii
senaryolarindan koruma saglayabilir
Oniimiizdeki 10 yil icin optimal dagilimlar
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Kaynak: Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

(2) ABD varliklarinin stratejik egilimi ve déviz riskinden korunma

Evde kalmanin daha iyi oldugu durumlar — tahvillerde yurt ici egilimden daha fazla fayda

ABD ve ABD digi tahvil tahsislerinin stratejik olarak egilmesinden bazi faydalar elde edildi, ancak d6viz
riskinden korunmada bu fayda daha azdi (Ek 52). Sabit getirili menkul kiymetlerde yaygin oldugu gibi, d6viz
riskinden tamamen korunurken, tahvil benchmarkinin Sharpe oranlari 0,30 ile 0,10'a gére daha yuUksekti ve
stratejik egilimden ¢ok az fayda saglandi (Ek 53). Bu, orta vadede bélgesel tahvil tahsisinden elde edilen
faydalarin cogunun, faiz oranlarindaki bolgesel farkliliklara iliskin gortislerden ziyade doévizden
kaynaklandigini géstermektedir. Doviz volatilitesi genellikle tahvillerinkinden daha yuksektir ve bu da Sharpe

oranlarini olumsuz etkilemektedir.

Ek 52: ABD tahvillerinden uzaklagma firsatlar vardi, ancak bunlar Ek 53: Doviz riskinden korunmus tahvil tahsisleri ortalama olarak
cogunlukla dolarin zayiflamasindan kaynaklaniyordu daha yiiksek Sharpe oranlarina sahipti, ancak egilim firsatlari daha
Kuresel tahvil portfoylerinin 10 yillik hareketli Sharpe oranlari azd

Doviz riskinden korunmus kiresel tahvil portfoylerinin 10 yillik hareketli
Sharpe oranlari
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research Not: Déviz riskinden korunmus getirilerin yerel para birimi getirilerine esit oldugu varsayilmistir.

Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research
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Cogu yatirimci igin, déviz riskinden korunmanin maliyeti ve karmasikligi goz 6niine alindiginda, yurt igi
tahvilleri tercih etmek mantikhidir. 1990 yilindan bu yana, kuresel hisse senetleri ile yurt ici tahvilleri
birlestirmek, genel olarak ABD ve isvicre disinda en yiiksek Sharpe oranlarini saglamistir (Ek 54). ABD'de, yurt

ici hisse senetlerinin giiglii performansi yurt disina yatirim yapma istegini azaltirken, isvigre'nin giiclii frangi
kiresel varliklardan elde edilen faydalari sinirlamistir. Japonya, kiresel hisse senetleri ve yurt ici tahvillerden
en buyuk faydayi saglamistir.

Ek 54: Yurt ici tahviller ile kiiresel hisse senetlerini birlestirmek ¢ogu yatirimci icin ise yarar
1990'dan bu yana yatirimcilarin ikamet ettikleri tlkeye gore farkh dengeli portfoylerin Sharpe oranlari
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Kaynak: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Kiiresel finansal krizin ardindan, ABD'li yatirimcilarin ABD digi tahvilleri elinde tutmak icin pek bir nedeni
kalmamisti.

Doviz riskinden korunmus ancak doviz riskinden korunmus ABD 10 yillik tahviller, ABD disindaki
yatinmailar igin diizenli olarak getiri artigi sagladi (Ek 55) — bu durum, hazine tahvillerinin buyuklugu,
likiditesi ve guvenli liman statusu ile birlestiginde, daha yuksek tahsisatlari destekledi. Ancak getiri farklari
daraldi ve ABD maliye politikasi ve Fed'in bagimsizligi ile ilgili endiseler artti. Ayrica, mali harcamalar
nedeniyle Avrupa ve Japonya'nin 6niimizdeki donglide negatif faiz oranlariyla karsilasma olasiligi daha
disik, bu da ABD tahvillerini ABD disindaki yatirimcilar igin daha az cazip hale getiriyor.

Yatirnmcilar ayrica, kiiresel tahvil benchmarklarinda hem bdlgesel hem de vade riskini yonetmelidir. Yapisal
olarak daha dik getiri egrileri ve mali riskler nedeniyle daha fazla faiz orani oynakligi olasihgi nedeniyle, daha
kisa vadeli tahvillere yénelmek daha uygun olacaktir. 2000'li yillardan bu yana, ihraggilar daha dusik tahvil
getirilerini sabitlemek istedikleri igin tahvil benchmark endekslerindeki vade genel olarak artmistir (Ek 56).
COVID-19 krizinden sonra, referans vade kisaldi, ancak Avrupa devlet tahvilleri ve ABD IG kredileri igin hala
daha yuksek seviyede.
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Sekil 55: Kiiresel finansal krizden sonra, EUR yatirimcilari igin
hazine tahvilleri, déviz riskinden korunma isleminden sonra
diizenli olarak daha cazip hale geldi EUR yatirimcilari igin déviz

Ek 56: COVID-19 krizine kadar tahvil suiresi uzadi
Tahvil endeksleri igin efektif vade
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Kaynak: Bloomberg, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari
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Kaynak: Bloomberg, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

Hisse senetlerinde gesitlendirme egilimi — ABD'nin hakimiyetini yénetmek

ABD ve ABD disi hisse senetleri arasinda stratejik bir dengeleme, risk ayarh getirileri de 6nemli dlglide
iyilestirirdi (Ek 57). 1950'den bu yana diinya hisse senedi endeksinin ortalama 10 yillik Sharpe orani 0,52 idi
— optimal portfoyun Sharpe oraninin ortalamasi 0,71 olurdu ve stratejik egilim metodolojimiz bu
iyilesmenin blyuk bir kismini ortalama 0,66 ile yakalamis olurdu.

Ek 57: 1990'lardan bu yana hisse senedi endekslerine gore egilimden elde edilen 6nemli faydalar
10 yilhk hareketli Sharpe oranlari
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Ancak, 1990'lardan ve 1950'lerin altin yillarindan bu yana, ABD hisse senetlerine yapilan optimal
tahsisatlar ashinda Diinya Portféyii agirliklarinin tizerindeydi (Ek 58). Ote yandan, 1970'lerde ve teknoloji
balonunun patlamasi ile kiiresel finansal kriz arasindaki finansal balon donemlerinde, ABD hisse senetlerine
daha disuk tahsisatlar daha iyiydi. Optimal stratejik egilim, kiresel finansal krizden sonra benchmark
agirhginin oldukga tzerindeydi, ancak ABD hisse senetlerinin agirhginin artmasi ve

risk ayarli performansin azalmasiyla, su anda aradaki fark azalmistir.
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Ek 58: 1990'lardan bu yana, daha yiiksek ABD hisse senedi tahsisleri daha iyiydi, ancak
ABD hisse senetlerinde 10 yillik optimum agirlik
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

Tarihsel stratejik egilimlerle karsilastirildiginda, ABD hisse senetlerinin mevcut referans agirhigi,
oniimuzdeki 10 yil iginde ABD disi hisse senetlerine gore yaklasik %4-5 oraninda siirekli bir listiin

performans gosterecegini ima etmektedir (Ek 59). Bu durum, kiresel finansal krizden bu yana ABD ve ABD
disi hisse senetlerinin getirileriyle genel olarak uyumludur. Bu getiriler, 6ntiimuzdeki yillarda zayiflayabilecek
Ug olumlu faktérden destek almistir: (1) daha guglu kazang biylmesi ve hisse geri alimlari sayesinde daha iyi
tasima, (2) daha yuksek karllik nedeniyle artan goreceli degerlemeler ve (3) daha gligli dolar trendi (Ek 60).

Ek 59: Mevcut hisse senedi benchmark agirligi, ABD'nin ABD disi
piyasalari yillik %4-5 oraninda geride birakmaya devam etmesiyle
tutarhdir.
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Ek 60: Kuresel finansal krizden bu yana ABD hisse senetleri icin cok sayida
olumlu faktér ABD ve ABD disi hisse senedi performanslarinin géreceli getiri
dagihimi (10 yillik hareketli ortalama)
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Yatirnm Arastirmalari

Kaynak: Datastream, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari

Kiiresel strateji ekibimizin vurguladigi gibi, ABD hisse senedi degerlemelerinin yiikselmesi ve hisse senedi
yogunlugunun artmasiyla birlikte, uluslararasi cesitlendirmeden daha fazla fayda elde etmeyi bekliyoruz
(Ek 61). Mega cap teknoloji hisseleri harig tutulsa bile, ABD hisse senedi degerlemeleri mutlak bazda ve diger
piyasalara kiyasla yliksektir. ABD hisse senedi degerlemelerinin yiiksek olmasi, buylk 6lgtide diger cogu
piyasaya kiyasla daha yuksek kurumsal karhlikla agiklanabilir (Ek 62). Ancak, nispi ROE ve blylme avantajlari
orta vadede azalabilir ve bu da nispi degerlemeleri olumsuz etkileyebilir. Sonug olarak, degerlemeler, karlar
ve dolarin desteginin azalmasiyla ABD hisse senetlerinin Gstiin performansini sirdiirmesi zor olabilir.
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Ek 61: Buyiik sermayeli teknoloji hisseleri harig tutulsa bile, ABD

Ek 62: ABD hisse senetleri, daha iyi karlilik (ve biiyiime) nedeniyle daha

hisse senetleri 6zellikle pahalidir. pahalidir.

12 aylik ileriye déntik P/E garpani. MSCI Bolgeleri, Avrupa igin STOXX 600 ve

ABD ve ABD disi hisse senetlerinin degerlemeleri ile ROE karsilastirmasi

ABD igin S&P 500. 2003'ten itibaren veriler
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Kaynak: Factset, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

15 Ekim 2025

Kaynak: Factset, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

Avantajli doviz kuru riski korumasi — daha yiksek dolar koruma oranlari ve gelismekte olan piyasalara daha fazla
tahsis

Daha yiiksek doviz riski, 6zellikle uluslararasi hisse senedi yatirimcilari igin yeni bir zorluk olugturmaktadir.
Sabit getirili yatirirmcilar, 6zellikle disuk riskli tahvillere odaklananlar, tahvillere gore yiliksek volatilitesi
nedeniyle déviz riskini zaten dikkatli bir sekilde yonetme egilimindedir. Buna karsilik, uluslararasi hisse senedi
yatirimcilari, doviz riskinin genel hisse senedi riskine katkisi daha az oldugu ve doévizin orta vadede ortalama
degere donme egilimi gosterdigi icin, riskten korunma avantajlarini azaltan doéviz riskinden daha az korunma
egilimindedir. Ayrica, buyik sermayeli sirketler genellikle gelir maruziyeti agisindan zaten gesitlendirilmistir.

Doviz ve optimal hedge oranlarinin etkisi, yabanci varlik maruziyeti, yerel para biriminin volatilitesi ve
"riskli varhk" korelasyonlarina baglh olarak yatirimcidan yatirimciya degisiklik géstermektedir. USD

yatirimcilari, portféylerinde yerel varliklarin agirhgi daha fazla oldugu ve dolar/hisse senedi korelasyonunun
pozitif olmasi nedeniyle daha az etkilenmistir. Hatta, yabanci varlik maruziyeti son dénemde riski azaltmistir.
Ancak, ABD disindaki yatirimcilar, dolarin zayiflamasindan dolayi portfoy performanslarinda daha buyuk bir
dususle karsi karsiyadir. Ornegin, bir EUR yatirimcisi icin, ABD hisse senetleri icin optimal dolar hedge orani(®
¢ogunlukla negatif dolar/hisse senedi korelasyonlari ve pozitif dolar trendi nedeniyle ¢ok dustktu (Ek 63).

Son 12 ayda optimal d6viz hedge oranlari, ABD disindaki ¢ogu yatirimci i¢in son yillara gére ¢cok daha
yiiksek olmustur (Ek 64). Bu durum 6zellikle Avrupali, Japon ve Avustralyali yatirimcilar igin gegerlidir. Daha
dongusel doviz caprazlari icin dolar/hisse senedi korelasyonlari daha az pozitif hale gelmis ve bu da daha
yuksek ancak nispeten daha dusuk dolar hedge oranlarina isaret etmektedir. Avustralya, Kanada, Danimarka,
Finlandiya ve isveg'ten elde edilen verilere dayanarak, déviz ekibimiz bir dizi emeklilik fonunun dolar
pozisyonlarinin bir kismini hedge ettigini, ancak simdiye kadar yasanan degisikliklerin nispeten sinirh
oldugunu gostermektedir.

8 Hedging yapilmamis ve tamamen USD hedging yapilmis MSCI AC World hisse senetlerinden olusan optimal portféyiin bilesimine dayanarak

optimal FX hedging oranini tahmin ediyoruz. Yalnizca ACWI igindeki ABD hisse senetlerini déviz riskinden koruyoruz. Ornegin, en yiiksek
Sharpe oranina sahip portféy %80 USD ile korunmus hisse senetleri ve %20 korunmamis hisse senetlerinden olusuyorsa, optimal
riskten korunma orani %80'dir. Ayrica, kose ¢ézumlerinden kaginmak ve riskten korunma oranlarinda buiyuk dalgalanmalari 6nlemek
icin stratejik egilim metodolojimizi kullaniyoruz.
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Ek 63: Kiiresel finansal kriz sonrasi dolarin hedginginden elde edilen fayda az
Avro yatirimaisi igin 5 yillik optimal USD hisse senedi hedge orani
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Kaynak: Datastream, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

Ek 64: Kiiresel hisse senedi yatinnmcailari igin optimal doviz kuru riskinden korunma oranlari 6nemli 6lglide yiikseldi
Farkli yatinmci yerlesim yerleri i¢in ortalama 1 yillik dolar hedge orani
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Kaynak: Datastream, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalar

Yil basindan bu yana yasanan diisiislere ragmen, reel ticaret agirlikh dolar hala yiiksek seviyelerde
seyrediyor (Ek 65). Doviz ekibimiz, dolarin 6nimuzdeki aylarda daha da deger kaybedecegini 6ngéruyor,
cunku artik olaganusti ekonomik ve piyasa performansi dolarin yiksek degerlemesini hakh ¢ikarmiyor.
Avrupa'nin blylmeyi destekleyen mali dontusimu ve Cin'in gliglt ihracat sekt6ri, Euro ve Yuan'in
glcglenmesini desteklemektedir. Bu durum, 6zellikle hisse senetleri igin, kiiresel finansal kriz sonrasi déngiye
kiyasla daha yiiksek hedge oranlarina isaret etmektedir. USD pozisyonunu hedge etmek, 6zellikle CHF, JPY ve
EUR gibi daha guivenli para birimleri igin maliyetli olabilir, ancak GBP gibi faiz farki daha disuk olan déngusel
para birimleri i¢cin daha ucuzdur (Ek 66).
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Sekil 65: Dolar, uzun vadeli perspektiften hala pahali
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Ek 66: USD'yi hedge etmek halen maliyetli
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Kaynak: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalar

Kaynak: Goldman Sachs FICC ve Hisse Senetleri, Goldman Sachs Global Yatirnm
Arastirma
Fed'in faiz indirimleri hedging maliyetlerini disiirse de, déviz hedging maliyetlerinin yarattig yiik,
ABD hisse senetlerine optimal tahsisi degistirebilir. Ek 67'de gosterildigi gibi, EUR yatirimcilari igin, GFC
sonrasi ABD hisse senetlerine optimal tahsis, hedging maliyetleri nedeniyle daha yiliksek
Doviz riskinden korunma oranlari daha yiksekken, bu oranlar daha dustkti. Bunun nedeni, riskten korunma
maliyetlerinin yani sira, dolarin riskten korunmayan pozisyonlarin riskini azaltmasiydi. Aslinda, EUR
yatirimcilari igcin ABD hisse senetlerine yapilan son optimal tahsisatlar, ABD benchmark agirliginin altina
diismustir. ileride, yatirimcilar bélgesel hisse senedi tahsisat kararlarinda déviz riskini ve riskten korunma
orani varsayimini dikkate almak zorunda kalacaklardir.

Ek 67: Daha yiiksek hedge oranlari, optimal ABD hisse senedi tahsisatlarini degistirebilir
Farkh USD hedge oranlarina sahip bir EUR yatirimcisi igin kiiresel hisse senedi benchmarkinda 5 yillik donen optimal ABD
hisse senedi tahsisi
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Kaynak: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research

FX hedging yerine, gelismekte olan iilke varliklarina ve altina veya isvicre Frangina yapilan tahsisler dolar
riskini azaltabilir. Dolar ile negatif korelasyon gosteren gelismekte olan tlke varlklari, ABD varlik agirhkh
portfoyler icin zayif dolar egilimlerinin yarattigi olumsuz etkiyi azaltabilir (Ek 68). Ayrica, Cin teknolojisi gibi
alanlar, mega kapitalizasyonlu ABD teknoloji sirketleri igin kesinti risklerini gcesitlendirmeye yardimci olabilir.

Son olarak, daha 6nce de belirtildigi gibi, altin genellikle negatif dolar beta degerine sahiptir ve doviz deger
kaybi riskinden koruma saglayabilir. Bu yil dolar/S&P 500 korelasyonu pozitif hale gelirken
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CHF ve Yen daha "riskten kaginan" hale gelmistir. Yerel reel getiriler sabit kaldigi stirece, CHF gibi glivenli
liman dovizler daha fazla gesitlendirme avantaji saglayabilir (Ek 69).

Ek 69: CHF ve Yen, S&P 500 ile tekrar daha negatif bir
korelasyon géstermeye bagladi
S&P 500ile 12 aylk hareketli korelasyon

Ek 68: Gelismekte olan iilke varliklari, negatif korelasyonlarla
dolar riskini cesitlendirmeye yardima olabilir
DXY ile 12 aylik hareketli korelasyonlar (haftalik degisimler)
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalari Kaynak: Bloomberg, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

(3) Alternatifler arayisi — benchmarklarin disinda gesitlendirme sektérler ve stiller, kripto
para birimleri ve alternatifler dahil olmak lizere daha kiigiik varliklara daha fazla tahsisat yapmalk, tarihsel
olarak Diinya Portféyunin risk ayarl getirilerini iyilegtirebilir. Bu durum, geleneksel varliklarin getiri
potansiyeli ve gesitlendirme imkanlarinin daha sinirli oldugu durumlarda 6zellikle gegerliydi. Sekil 70, yuksek
Sharpe oranlari veya gesitlendirme avantajlari nedeniyle orta vadede Diinya Portfoyuni guglendirebilecek
birkag varlik ve stratejiyi géstermektedir (bunlarin gogunu Dengeli Ayi Umutsuzlugu Bolim 3 ve Bolum 4'te

daha ayrintili olarak ele aldik).

Ek 70: Diinya Portfdyii ile duisiik korelasyonlu ancak yiiksek Sharpe oranina sahip birkag varlik

1990'dan itibaren veriler (varsa, baslangig tarihi parantez igcinde gosterilmistir)
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Diinya portfdyii ile korelasyon

Not: *piyasaya gore goreceli performans, géreceli volatiliteye gore dlgeklendirilmis, tam fonlu. Kaynak: Bloomberg,

Datastream, Preqin, Goldman Sachs Global Investment Research

Bitcoin, altyapi hisseleri (MSCI World'e kiyasla), dusik volatilite ve temetti aristokratlari hisseleri (S&P
hisseleri (MSCI World'e kiyasla), diistk volatilite ve temettl aristokratlari hisseleri (S&P 500'e kiyasla) gibi daha kiguk
varliklari birlestiren bir risk paritesi portféyl olusturuyoruz.
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esit agirlik) ve emtia tasima, capraz varlik trend takibi, hedge fonlari ve 6zel piyasalar gibi alternatifler.®
Bu "gelismis gesitlendirme portfoyline" %25 oraninda tahsis yapmak, 1990'dan bu yana Diinya
Portfoylnun gesitlendirmesini iyilestirmis ve risk ayarl getirileri 6nemli 6lgiide artirmistir — 1990'dan bu
yana Diinya Portfoyunun ortalama 5 yillik Sharpe orani 0,52 iken, bu oran 0,71'e yukselmistir (Ek 71).
Kuresel finansal kriz 6ncesinde ve sonrasinda, Diinya Portfoyu ile daha disik korelasyon ve daha iyi risk
ayarli getiriler nedeniyle faydalar daha buyik olmustur (Ek 72). Kuguik varhklara ve alternatiflere yapilan
tahsislerin faydalarinin, hem goreceli performans hem de daha diisiik korelasyonlar nedeniyle orta
vadede tekrar artacagini diisiiniiyoruz.

Ek 71: Alternatifler ortalama olarak daha yiiksek Sharpe oranina Ek 72: Son zamanlarda alternatif yatirnrmlar daha fazla korelasyon
sahipti, ancak Diinya Portfdyii ile arasindaki fark azaldi 5 yillik gosterdi ve goreceli Sharpe oranlari daha diisiik oldu
hareketli Sharpe oranlari Kiglk varliklar ve alternatiflerden olusan "Gelismis gesitlendirme" portfoyline
iliskin veriler
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Kaynak: Bloomberg, Datastream, Pregin, Goldman Sachs Global Investment Research Kaynak: Bloomberg, Datastream, Preqin, Goldman Sachs Global Investment Research
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Ozel piyasalar dnemli 6lgiide biiyiimiistiir ve genellikle, dayanak varlklarin ¢ok aktif yonetimi yoluyla
daha az volatilite ile getirileri artirmanin potansiyel bir yolu olarak goriilmektedir. Yatirimcilarin, kamu
piyasalari araciligiyla erisilemeyen varliklara, 6rnegin Al ile ilgili teknoloji veya altyapi ve 6zel kredilere,
kamu kredilerine kiyasla farkl kredi kalitesi ve s6zlesmelere sahip olabilen varliklara maruz kalmalarini
saglar.

Yatinmcilar, Diinya Portféyiiniin risk/getiri oranini iyilestirmek igin hisse senetleri icindeki alanlari, 6rnegin
stilleri ve sektorleri, izole edebilirler. Secici defansif kaliteli hisse senetleri, ABD'nin biyime ve teknoloji
yogunlasmasi risklerini gesitlendirebilir — bu hisse senetleri "riskten kaginma" dénemlerinde daha iyi
performans gosterme egilimindedir, ancak hisse senedi benchmarklarina benzer risk ayarli getirilere sahip
olma egilimindedir. S&P 500 Dusilik Volatilite Endeksi ve S&P 500 Temettu Aristokratlari Endeksi gibi defansif
endeksler, son on yilda 6nemli dlgiide deger kaybetmistir (Ek 73). Ayni durum, iyi bir stagflasyon korumasi
olmasi gereken DJB Kiiresel Altyapi Endeksi i¢in de gecgerlidir.

Hedge fonlari, CTA'lar ve likit alternatifler, Diinya Portfoyii ile diisiik korelasyonlara sahip olma
egilimindedir ve genellikle daha iyi Sharpe oranlarina sahiptir. Likit alternatifler ayrica gtinlik likidite sunar
— bunlar, belgelenmis risk/getiri ve gesitlendirme potansiyeline sahip varliklar arasinda uzun/kisa stratejiler
olan alternatif risk primlerini icerir. Cogu durumda, hedge fonlarina benzer stratejileri taklit eder veya takip
ederler. Dinya Portfoydi ile korelasyonlari zaman iginde degisiklik gostermistir — varliklar arasi trend takip
stratejileri ve CTA'lar

°  Varliklar, kullanilabilir hale geldiklerinde eklenir. Ardindan, diinya portféyi riskine uyum saglamak icin %8'lik bir volatilite hedefi
belirleriz. 3 aylik hazine bonolarinin getirisi izerinden kaldirag maliyetini varsayariz. Ug aylik verilere sahip varliklar igin, degerleri tekrar
duzeltir ve aylik sikhga yukseltiriz.
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2022'de gesitlendirme sagladi, ancak yil basindan bu yana kéti performans gosterdi. Emtia egrisi tasima,
Diinya Portfoyu ile 6zellikle dustk ve istikrarh bir korelasyona sahiptir (Ek 74).

Ek 73: Defansif nitelikli varliklar deger kaybetmistir ve momentum Ek 74: Duinya Portfdyii ile korelasyonlar zaman icinde degisiklik g6sterir,
hisselerini ¢egitlendirebilir. ancak ¢ok azi negatif "riskten kaginma" korelasyonuna sahiptir
MSCI World'e gére 12 aylik ileriye déniik P/E indirimi/prim Diinya Portfoy ile 12 aylik hareketli korelasyon (haftalik getiriler, 1990'dan
itibaren veriler)
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Kaynak: Bloomberg, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmalar Kaynak: Bloomberg, Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi

Alternatif yatirnmlarin performansi, 6zellikle hedge fon stratejileri ve 6zel piyasalar i¢in, oldukg¢a daginik
olma egilimindedir ve halka acik piyasalarla karsilagtirllamaz (Ek_75). Hedge fonlar seffaf olmayabilir, likit
olmayabilir ve genellikle yiiksek maliyetlidir. Hedge fonlarinin segilmesi, analizi ve tahsisi, geleneksel

varliklardan farkli araglar ve daha fazla 6zen gerektirir.(*” Ozel piyasa yatirimlari ise likidite eksikligi, daha
seyrek performans raporlamasi ve gomili kaldirag nedeniyle genellikle daha fazla risk tasir. Hedge fonlari
ve Ozel piyasalar igin, yoneticiler arasinda performans dagilimi da genellikle buylktur, bu da yonetici
segiminin de kritik 5neme sahip oldugu anlamina gelir.

Ek 75: Alternatif yatirimlar icinde yonetici secimi cok daha 6nemlidir
Asiri getiri ile medyan karsilastirmasi (2015'ten bu yana 5 yillik yillik getiri/net IRR, %, olarak)
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Kaynak: Bloomberg, Morningstar, Preqin, Goldman Sachs Global Investment Research

1 Hedge fon yéneticisi seciminin énemi hakkinda giincel bir tartisma igin bkz. Lhabitant (2025). Alternatif risk primleri ve stratejileriyle ilgili
benzer bir sorun da verilerin kullanilabilirligi ve karsilastirilabilirligidir. Genellikle performans geg¢misi sinirlidir veya geriye doniik testlere
tabidir ve tasarim, uygulama ve maliyetler saglayicilara gore degisiklik gosterir.
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Ek 1: Diinya Portfoyiiniin Tahmin Edilmesi

15 Ekim 2025

Dinya Portfoyuni tahmin etmek, farkl tarih, veri sikligi ve kapsami nedeniyle birden fazla veri kaynaginin
birlestirilmesini gerektirir. Ibbotson et.al. (1985), yillik verilere dayali olarak kiresel piyasa portfoytinu tahmin
etmeye yonelik en erken girisimlerden biridir. Daha yliksek veri sikligina veya daha genis kapsama sahip daha yeni
calismalar arasinda Doeswijk et.al. (2014, 2019), Jorda ve ark. (2015) ve Gadzinski ve ark. (2018, 2021)
bulunmaktadir.

Duinya Portféytnin iki versiyonunu olusturuyoruz: (1) 1950'den bu yana, yeniden yapilandirilmis, tarihsel
kuresel hisse senetleri ve tahviller (cogunlukla devlet tahvilleri) ve Altin evreni icin aylik verileri kullanan uzun
vadeli bir proxy, (2) 1990'dan bu yana, kiresel hisse senetleri, devlet tahvilleri, kredi, gayrimenkul, 6zel
piyasalar, kripto para birimleri ve Altin igin benchmark endekslerini igeren daha genis bir evren igin
cogunlukla giinltk verileri kullanan yatirnm yapilabilir bir endeks. Son dénemdeki veri gegmisi daha ylksek
kalitede ve daha iyi kapsamlidir — bu verileri farkli veri kaynaklariyla genisletiriz ve uygunsa karsilastirma
yapabilmek icin 6lgek faktorleri kullaniriz. Gegmis verileri bulunmayan piyasalar igin, performans ve net
ihrag/arzi birlestirerek tahminlerde bulunuruz.

1990'dan beri (gunlik getiriler)

Hisse senetleri i¢cin, MSCI AC World endeksini ve ilgili piyasa degeri tahminlerini kullaniyoruz. Bu tahminler,
serbest dolasimdaki piyasa degeri faktériine gore ayarlanmak tizere dlgeklendiriliyor ve ayrica, kiglk ve
mikro sermayeli sirketleri de iceren daha genis bir kapsama evrenini hesaba katmak i¢in FTSE Allcap
endeksine dayali olarak tahmin edilen bir faktorle destekleniyor. MSCI Endeksleri, 2000 yilindan bu yana
sektor ve llke bazinda kolayca bélinmeye de olanak taniyor.

Tahviller igin, gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki ihraggilardan hazine, devletle ilgili, kurumsal ve
menkul kiymetlestirilmis sabit faizli tahvilleri iceren yatirim notu borglarini kapsayan Bloomberg Global
Aggregate Endeksi'ni kullaniyoruz. Ardindan, kiiresel yliksek getirili krediler, kiiresel enflasyona bagl tahviller
ve ABD belediye tahvillerini ekliyoruz. Piyasa degerleri veya performans ge¢misi bulunmadiginda, daha genis
endekslere ve tarihsel degisikliklere dayali verilerle bosluklari dolduruyoruz. Bloomberg endekslerine dayali
olarak Bloomberg global agregatinin alt kiimelerini de tahmin edebiliriz— Bloomberg Global Credit endeksine
Bloomberg Global High Yield endeksini ekleyerek global kredi agregatini tahmin ediyoruz. Piyasa degerlerini
serbest dolasimdaki hisseleri ayarlamak igin dlgeklendiriyor ve Fed'in SOMA'nin ABD devlet tahvillerini de
dahil ediyoruz.

Altin igin, Dinya Altin Konseyi'nin 2000 yilindan itibaren tuttugu yer Ustu arz tahminlerini kullaniyoruz.
Yalnizca yatirim yapilabilir altini hesaba katmak igin mucevher arzini hari¢ tutuyoruz, boylece Merkez
Bankalari, Ozel Yatirimlar, Kiilge ve Madeni Paralar ile ETF'ler kategorileri kaliyor.

Ozel piyasalar igin, 2000 yilindan itibaren mevcut olan, yénetilen varliklar ve performans hakkindaki Preqin
verilerini kullantyoruz. Performansi hesaplamak igin Preqin 6zel sermaye endekslerini kullaniyoruz. Bu endeksler

o6zel sermaye, kredi, altyapi, gayrimenkul, risk sermayesi ve dogal kaynaklari icermektedir. Bundan 6nce
Cambridge Associates'in 6zel sermaye endeksini kullaniyoruz. Daha gergekgi volatilite ve korelasyon tahminleri
elde etmek igin

ceyrek donemlik getiri serilerini duzeltiriz (bkz. Geltner (1993)). Ceyrek icinde 6zel piyasalarin performansini
piyasa degerine goére belirlemek icin, listelenen vekillerin getirilerini kullaniyoruz ve geyrek vekil getirilerini,
diizeltilmis 6zel sermaye endekslerinin getirilerine uyacak sekilde ayarliyoruz. Ozel sermaye igin vekil olarak
Russell 2000'i kullantyoruz (Phalippou ve digerleri (2018), ortalama satin alma fonu getirisinin tipik bir ktigiik
sermayeli sirketin getirisine benzer oldugunu géstermistir).
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endeksi), risk sermayesi i¢in Nasdaq 100, 6zel altyapi igcin DJ Brookfield Global Infrastructure, 6zel kredi igin
kaldiragli krediler ve 6zel gayrimenkul igin FTSE NAREIT.

Kripto para birimleri igin, mevcut degerlerine gére en bulyik 10 kripto para birimini (Bitcoin, Ethereum vb.)
genel pazarin blyukliglinu temsil eden bir endekste birlestiriyoruz. Bitcoin en blyuk kripto para birimi
olmaya devam ediyor ve son zamanlarda tekrar daha baskin hale geldi. Ayrica, evrenin performansini takip
etmek icin 2014'ten bu yana deger agirlikli ginlik endeksleri hesapliyoruz.

1950'den beri (aylik getiriler)

Kiresel hisse senetleri, tahviller ve altin temelinde Diinya Portfoyu igin bir proxy tahmin ediyoruz. Kuresel
hisse senetleri ve tahviller igin, 1990'dan beri oldugu gibi aylik veri tahminlerini kullaniyoruz. Bu tarihten
oncesine ait verileri ise gesitli kaynaklara dayanarak geriye déniik olarak dolduruyoruz.

Hisse senetleri i¢in, 1990 yilina kadar geriye giden MSCI AC World endeksini kullaniyoruz. 1990 yilinda MSCI
AC World endeksinin piyasa degeri (yukarida belirtildigi gibi 6lceklendirilmis), Global Financial Data'nin diinya
hisse senedi piyasasi degerindeki yillik degisimlere gére 1940 yilina kadar genisletilmistir. Datastream'in
bottom-up toplamlari, 1980 yilina kadar geriye giden kiiresel hisse senetleri icindeki hisse senedi toplam
getirisini ve Ulke agirligini hesaplamak igin kullanilmaktadir. S&P 500 ekonomik sektér endeksleri, 2001
yilindan itibaren ABD hisse senetleri icindeki sektor agirliklarini hesaplamak igin kullanilmaktadir. Toplam
getiri endeksleri ile Gilke ve sektor agirliklarinin gegmis verilerini tamamlamak igin tarihsel ulusal veriler,
merkez bankasi istatistikleri ve Global Financial Data kaynaklarini bir arada kullaniyoruz (bkz. Kuvshinov et.al.
(2022)).

Tahviller i¢in, G10 devlet tahvillerine dayali bir vekil kullaniyoruz. Her tlkenin agirhgi, 1991'den bu yana tim
ulkeler icin Bloomberg Global Aggregate Treasury endekslerinin piyasa degerine (ICE BofA Devlet tahvili
endekslerinin piyasa degerindeki yillik degisim kullanilarak genisletilmistir) dayanmaktadir; ancak ABD igin,
SOMA varliklarini dahil etmek tzere ICE BofA ABD Hazine endeksini kullaniyoruz. 1991 oncesi tlke agirliklari,
IMF'nin Merkezi Hiilkiimet Borg verilerine dayanmaktadir (italya ve isve¢'in borg tutarini, 1990 yilinda
tedavilde olan menkul kiymetlerin daha dustk tutarina uyacak sekilde dusiriyoruz ve 2000 6ncesi
Yunanistan'i harig tutuyoruz). Genel kamu borcundaki yillik degisimler, merkezi huikiimet borg tutarlarini
genisletmek igin kullanilmaktadir. G10 tahvillerinin piyasa degerinin bir gostergesi, Dallas Federal Rezerv
Bankasi'nin ABD'nin pazarlanabilir borcunun piyasa degerini (vadesi 1 yildan kisa olan borglarin %'si ile
duzeltilmis) G10 igindeki ABD tahvillerinin agirligina bolerek hesaplanmaktadir. G10 igin piyasa degeri
yaklastirmasinin aylik degisimleri, 1990 6ncesi tahvillerin piyasa degerini genisletmek icin kullanilir. Tahvillerin
toplam getirisi, ICE BofA Devlet tahvili endeksleri ile genisletilmis Bloomberg Global Aggregate Treasury
endekslerine dayanmaktadir. ABD, Japonya, ingiltere, Almanya, Fransa, italya ve ispanya tahvillerinin toplam
getirisinin tarihsel proxy'si, bu Glkelerin 10 yillik tahvillerinin ve 3 aylik bonolarinin toplam getirisini ABD
Hazine tahvillerinin vadesine uyacak sekilde birlestirerek elde edilir. Almanya, Fransa, italya ve ispanya'nin
ortalama getirisi diger Euro bolgesi tlkeleri icin proxy olarak kullanilir ve G4 tahvillerinin ortalama getirisi
diger G10 ulkeleri igin proxy olarak kullanilir.

Altin icin, yine Dinya Altin Konseyi'nin 2000 yilindan itibaren tuttugu yer Gsti arz tahminlerini kullaniyoruz.
Yalnizca yatirim yapilabilir altini hesaba katmak i¢cin mlicevher arzini harig tutuyoruz, boylece Merkez
Bankalari, Ozel Yatirimlar, Kiilge ve Madeni Paralar ile ETF'ler kategorileri kaliyor. 2000 yili 6ncesine ait arz
tahminleri icin, tarihsel arz artisini temel alarak geriye dénuk hesaplama yapiyoruz. Aylik altin fiyatlari
Bloomberg'den alinmistir.
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Ek 2: Kiiresel Varlik Dagilimlarinin Tahmin Edilmesi

Analiz ¢ yatirnmci kategorisini kapsamaktadir: hane halki/kar amaci giitmeyen kuruluslar, sigorta/emeklilik
fonlari ve para piyasasi disi yatirim fonlari. Tim veriler milyar ABD dolari cinsinden ifade
edilmekte/donusturilmekte ve nakit (varsa para piyasasi araglari dahil), hisse senedi ve borg olarak
toplanmaktadir. Dolayh hisse senedi/tahvil riskini tahmin etmek igin sigorta ve emeklilik fonlarinin varhk
dagilimina iliskin ulusal toplama verilere dayali bir inceleme yaklasimi uyguluyoruz. Ayni seyi hane halkinin
yatirim fonu varliklari igin de yapiyoruz ve bunlari varlik dagilimlarina iliskin toplu ulusal verilere dayali olarak
varlik siniflarina ayiriyoruz.

Cogu ulke icin ¢ aylhk OECD konsolide olmayan finansal hesaplar kullanilmaktadir:

Danimarka (1999'dan itibaren), Kanada (1990), Euro bdlgesi toplami (1999), Norveg

(1995), isvec (1994) ve ABD (1952). Danimarka ve isveg (1994'ten itibaren) ile isvigre (1995'ten itibaren) igin
zaman serilerini genisletmek amaciyla yillik OECD verileri kullanilmistir. OECD kapsaminin eksik oldugu
ulkeler icin ek kaynaklar kullaniimistir. 1999 6ncesi Euro bolgesi verileri, Kibris ve Malta harig tye Ulkelerin
(18/20) ulusal hesaplarindan yeniden olusturulmustur. Birlesik Krallik ve isvigre (1999'dan itibaren) verileri
ulusal finansal bilangolardan elde edilmistir. Japonya ve Avustralya icin ulusal hesaplardan kategori
dizeyinde hesaplamalar yapilmis ve bunlar dis veri setleriyle tamamlanmistir. Son olarak, Yeni Zelanda
verileri RBNZ ve NZ SuperFund verilerinden elde edilmistir.

Veri setleri arasinda homojenligi saglamak icin Japonya, isvicre, Avustralya ve Yeni Zelanda igin diizeltmeler
yapilmistir.

Japonya igin hanehalki/NPISH, iki bilesenin toplami olarak hesaplanmistir. Sigorta/emeklilik fonlari, hem 6zel hem de
kamu (GPIF) emeklilik varliklarini icermektedir. Para piyasasi disi yatirim fonlari, menkul kiymet yatirim ortaklig
yOnetim sirketlerini ifade etmektedir.

Yatirim fonu hisseleri veya birimleri, yatirim ortakligi intifa haklari sertifikalari ile menkul kiymetlere yapilan dis
yatirimlarin toplami olarak hesaplanir. isvigre'de yatirim fonu hisseleri veya birimleri, sigorta ve emeklilik
planlari harig, kolektif yatirim plani birimlerini (kazanilmis haklar/3A ayagi) ifade eder. Avustralya'da
sigorta/emekcklilik fonlari, emeklilik fonlari ile hayat ve hayat disi sigortalari ve diger emeklilik varliklarini igerir.
Yeni Zelanda'da sigorta/emeklilik fonlari, hayat sigortasi, KiwiSaver ve diger emeklilik varhklarini (NZ
SuperFund dahil) igerir ve tarihsel olarak %75/5 oraninda yabanci/yerli hisse senetleri ve %18/2 oraninda
yabanci/yerli borg olarak bdliunmustur. Para piyasasi disi yatirim fonlari, perakende ve toptan birim yatirim
fonlariniigerir.

Yabancilarin ABD hisse senedi ve tahvillerine sahip oldugu veriler ile ABD'nin yabanci menkul kiymetlere
sahip oldugu veriler, ABD Hazine Bakanligi'nin Treasury International Capital (TIC) verilerinden alinmistir. Bu
veriler, yabanci yatirimcilar tarafindan sahip olunan ABD sirket hisseleri ve borglari (hazine, kurum, sirket ve
diger tahviller) ile tersine, ABD tarafindan sahip olunan diger tlkeler (RoW) hisse senetleri ve borglarini
icermektedir. Yurt igi/yurt disi dagihmi dogrudan elde edilemediginde, yurt i¢i yatirnmcilar tarafindan tutulan
toplam hisse senetleri su sekilde tahmin edilmektedir: A) ihrag edilen toplam yurt igi hisse senedi, eksi B)
yabanci yatirimcilar tarafindan sahip olunan yurt igi hisse senetleri, arti C) yurt igi yatirrmcilar tarafindan
tutulan yabanci hisse senetleri. Yurt ici yatirnmcilar tarafindan tutulan yurt igi hisse senetleri, ilk ikisi
arasindaki farktir (yani A-B).
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Ek 3: Coklu Varlik Benchmarki Etrafinda Stratejik Egilim

Stratejik egilimin orijinal fikri, 6zellikle asiri degerlemelerde uzun vadeli ortalama geri donus potansiyeline
dayaniyordu. Uzun vadeli getiri tahminlerine dayali olarak, varlik dagilimi, statik bir benchmark'a kiyasla risk
ayarh performansi artirmak amaciyla bir benchmark'a gére ayarlanir.

risk ayarli performans eklemek amaciyla varlik dagilimi, bir kargilastirma 6lgutd ile iliskili olarak ayarlanir.
Cogu taktiksel veya dinamik varlk dagilimi yaklasimina kiyasla, odak noktasi daha uzun bir yatinnm ufku,
ornegin 5-10 yildir. Ayrica, portféyln ayarlanma sikhigi da ¢ok daha dustk olmalidir.

Ortalama-varyans optimizasyonu, en yiksek Sharpe oranini, yani optimal portfoyl elde eden optimal varhk
karisimini bulmanizi saglar. Bununla birlikte, optimal maksimum Sharpe portféytnin temel
dezavantajlarindan biri, girdilere, 6zellikle de beklenen getirilere karsi yliksek duyarlilhgidir. Sonug olarak,
beklenen getirilerdeki kliglik degisiklikler, optimal portfoyin agirliklarini biyik olglide degistirebilir. Bu,
ozellikle benchmark tahsisi olan yatirimcilar igin pratikte gercekgi degildir: optimal portfdy, risk ayarh
terimlerle kiiglik kazanglar saglayan benchmarktan bliylik sapmalar 6nerebilir.

Daha gergekgi egimler icin, dnce optimal portfoyu bulur ve onun Sharpe orani ile karsilastirma portféylinin
Sharpe orani arasindaki farki, yani maksimum Sharpe orani iyilestirmesini hesaplariz. Ardindan, optimum
portfoye tahsisi bu iyilesmeye orantili olacak sekilde belirleriz; geri kalani ise karsilastirma portfoytine tahsis
edilir. Optimum portfdy sadece kiglk bir iyilesme sagliyorsa, nihai tahsis karsilastirma portféylne yakin olur,
ancak iyilesme blyukse optimum portfoye yakin olur (iyilesme tarihsel yiizde 90'in Gzerindeyse %100 tahsis
belirleriz, ancak bu daha agresif veya konservatif egilimler igin ayarlanabilir).

Asagidaki stilize 6rnek, bu yaklasimin faydalarini gostermektedir. A ve B olmak Uzere 2 varliktan olusan
%50/%50 oraninda bir karsilastirma portféyuni ele alalim. Karsilastirma portféyinin toplam beklenen
getirisi sabittir (%6), ancak A ve B'nin goreceli getirisi %0 ile %25 arasinda degisebilir. Sekil 76, optimal
portfoyln girdilere duyarlihgini gostermektedir: iki varligin beklenen getirileri arasindaki kigtk farklar igin
bile, elde edilebilecek maksimum Sharpe orani yavasca iyilesmesine ragmen, dagihm hizla degismektedir. Ote
yandan, maksimum Sharpe orani iyilesmesine dayali olarak egimi dlgeklendirmek, kiiclik géreceli getiriler igin
egimi daha yavas artiracaktir. Sekil 77, her iki portfoytin ve karsilastirma portfoytunin sonugta elde edilen
Sharpe oranini géstermektedir.

Ek 76: Beklenen Sharpe orani iyilestirmelerine dayali stratejik Ek 77: Markowitz optimal portféylerine gore stratejik egilim icin
egim Sharpe oranindaki iyilesme
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Aciklama Ek

Reg AC

Christian Mueller-Glissmann, CFA, Andrea Ferrario, Alessandro Giglio ve Peter Oppenheimer olarak, bu raporda ifade edilen tum goruslerin, sirketin isleri veya musteri iliskileriyle ilgili
hususlardan etkilenmemis olan kisisel gérislerimizi dogru bir sekilde yansittigini onaylariz.

Aksi belirtilmedikge, bu raporun kapak sayfasinda listelenen kisiler Goldman Sachs’in Kiresel Yatirim Arastirmalari boliuminde analist olarak gérev yapmaktadir.

Aciklamalar MSCI

Agiklamasi

Bu raporda kullanilan tiim MSCI verileri, MSCI, Inc. (MSCI) sirketinin miinhasir mulkiyetindedir. MSCI'nin 6nceden yazili izni olmadan, bu bilgiler ve diger tim bilgiler

MSCI fikri mulkiyet haklari higbir sekilde gogaltilamaz veya yeniden dagitilamaz ve herhangi bir finansal arag, triin veya endeks olusturmak igin kullanilamaz. Bu bilgiler "oldugu gibi"
sunulmaktadir ve bu bilgileri kullananlar, bu bilgilerin kullanimindan dogabilecek tim riskleri Gstlenmektedir. MSCI, bagl kuruluslari veya verilerin hesaplanmasi veya derlenmesinde yer alan
veya bununla ilgili olan tglincu taraflar, bu bilgiler (veya bunlarin kullanimiyla elde edilecek sonuglar) ile ilgili olarak agik veya zimni higbir garanti veya beyanda bulunmazlar. MSCI, bagh
kuruluglari ve bu tur Ggtincu taraflar, bu bilgilerin orijinalligi, dogrulugu, eksiksizligi, ticari elverigliligi veya belirli bir amaca uygunlugu ile ilgili tim garantileri acik¢a reddeder. Yukaridakileri
sinirlamaksizin, MSCI, bagh kuruluslari veya verilerin hesaplanmasi veya derlenmesiyle ilgili veya buna dahil olan tgtinct taraflar, bu tur zararlarin olasiligi bildirilmis olsa bile, higbir durumda
dogrudan, dolayli, 6zel, cezai, sonugsal veya diger zararlar (kar kaybi dahil) i¢in herhangi bir sorumluluk kabul etmez. MSCI ve MSCI endeksleri, MSCI ve bagh kuruluslarinin hizmet
markalaridir. Kiresel Endustri Siniflandirma Standardi (GICS), MSCI ve Standard & Poor's tarafindan gelistirilmistir ve bunlarin miinhasir mulkiyetindedir. GICS, MSCI ve S&P'nin hizmet
markasidir ve The Goldman Sachs Group tarafindan kullanim lisansi alinmistir.

Yasal agiklamalar

Amerika Birlesik Devletleri yasalari ve diizenlemeleri tarafindan gerekli kilinan agiklamalar

Bu raporda bahsedilen sirketlerle ilgili olarak asagidaki agiklamalardan herhangi biri i¢in yukaridaki sirkete 6zgu duzenleyici agiklamalara bakiniz: bekleyen bir islemde yonetici veya es
yonetici; %1 veya diger sahiplik; belirli hizmetler igin tGcret; musteri iligkileri turleri; dnceki dénemlerde yonetilen/es yonetilen halka arzlar; yonetim kurulu tyelikleri; hisse senetleri igin
piyasa yapici ve/veya uzman rolii. Goldman Sachs, bu raporda ele alinan ihraggilarin bor¢glanma senetlerinde (veya ilgili tiirevlerde) ana taraf olarak islem yapmaktadir veya yapabilir.

Asagidakiler ek olarak gerekli agiklamalardir: Mulkiyet ve 6nemli ¢ikar catismalari: Goldman Sachs politikasi, analistlerinin, analistlere rapor veren profesyonellerin ve bunlarin hane
halki tiyelerinin, analistin kapsama alanindaki herhangi bir sirketin menkul kiymetlerine sahip olmasini yasaklamaktadir. Analistlerin ticretleri: Analistlerin ticretleri, yatirim bankaciligi
gelirlerini de iceren Goldman Sachs'in karliligina gére belirlenir. Analistlerin yonetici veya direktor olarak gorev yapmasi: Goldman Sachs politikasi, analistlerinin, analistlere bagh
calisanlarin veya bunlarin hane halki tyelerinin, analistin kapsama alanindaki herhangi bir sirkette ydnetici, direktér veya danisman olarak gérev yapmasini genel olarak yasaklamaktadir.
ABD disindaki analistler: ABD disindaki analistler, Goldman Sachs & Co. LLC'nin iliskili kisileri olmayabilir ve bu nedenle, analistlerin kapsadigi sirketlerle iletisim, kamuya agik gértinimler
ve menkul kiymet alim satimi konusunda FINRA Kurali 2241 veya FINRA Kurali 2242 kisitlamalarina tabi olmayabilir.

Amerika Birlesik Devletleri disindaki yargi bolgelerinin kanun ve yonetmelikleri uyarinca gerekli olan ek agiklamalar

Asagidaki agiklamalar, yukarida Amerika Birlesik Devletleri yasalari ve diizenlemeleri uyarinca zaten yapilmis olanlar harig, belirtilen yargi yetkisi alani tarafindan gerekli kilinan agiklamalardir.
Avustralya: Goldman Sachs Australia Pty Ltd ve bagh kuruluglari, Avustralya'da (1959 tarihli Bankacilik Kanunu (Cth) iginde tanimlandigi sekliyle) yetkili mevduat kabul eden kurumlar degildir
ve Avustralya'da bankacilik hizmetleri sunmamakta veya bankacilik faaliyeti yuritmemektedir. Bu arastirma ve bu arastirmaya erisim, Goldman Sachs tarafindan aksi kararlastiriimadikea,
yalnizca Avustralya Sirketler Kanunu'nun tanimladigi "toptan musteriler" igin tasarlanmistir. Arastirma raporlari hazirlarken, Goldman Sachs Avustralya'nin Global Yatirim Arastirmasi tyeleri,
arastirma raporlarinin konusu olan sirketler ve diger kuruluslar tarafindan diizenlenen saha ziyaretlerine ve diger toplantilara katilabilir. Bazi durumlarda, Goldman Sachs Avustralya'nin saha
ziyareti veya toplanti ile ilgili 6zel kosullarda uygun ve makul oldugunu diistinmesi halinde, bu tur saha ziyaretleri veya toplantilarin masraflari kismen veya tamamen ilgili ihraggilar tarafindan
karsilanabilir. Bu belgenin icerigi herhangi bir finansal Grun tavsiyesi iceriyorsa, bu sadece genel bir tavsiyedir ve Goldman Sachs tarafindan misterinin hedefleri, finansal durumu veya
ihtiyaglari dikkate alinmadan hazirlanmistir. Musteri, bu tur tavsiyelere gore hareket etmeden 6nce, kendi hedefleri, finansal durumu ve ihtiyaglari dikkate alinarak tavsiyenin uygunlugunu
degerlendirmelidir. Goldman Sachs Avustralya ve Yeni Zelanda'nin belirli gikar beyanlarinin bir kopyasi ve Goldman Sachs'in Avustralya Satis Tarafi Arastirma Bagimsizlik Politikasi Beyaninin
bir kopyasi su adreste mevcuttur: https://www.goldmansachs.com/disclosures/australia-new-zealand/index.html. Brezilya: CVM Karari n. 20 ile ilgili agiklama bilgileri
https://www.gs.com/worldwide/brazil/area/gir/index.html adresinde mevcuttur. Uygulanabilir oldugu durumlarda, CVM Karari n. 20'nin 20. maddesinde tanimlandigi izere, bu arastirma
raporunun igeriginden birincil olarak sorumlu Brezilya'da kayith analist, metnin sonunda aksi belirtiimedikge, bu raporun basinda adi gegen ilk yazardir. Kanada: Bu bilgiler size yalnizca
bilgilendirme amaciyla sunulmaktadir ve Goldman Sachs & Co. LLC tarafindan Kanada'daki menkul kiymet alicilarina herhangi bir Kanada menkul kiymeti almalari igin yapilan bir reklam, teklif
veya talep olarak yorumlanmamalidir. Goldman Sachs & Co. LLC, gecerli Kanada menkul kiymetler yasalari uyarinca Kanada'nin higbir yargi bolgesinde bayi olarak kayith degildir ve genel
olarak Kanada menkul kiymetleri ile islem yapma izni bulunmamaktadir ve Kanada'nin belirli yargi bolgelerinde belirli menkul kiymetleri ve trilinleri satmasi yasaklanabilir. Kanada'da
herhangi bir Kanada menkul kiymeti veya diger triunleri ile islem yapmak istiyorsaniz, litfen The Goldman Sachs Group Inc. istiraki olan Goldman Sachs Canada Inc. veya baska bir kayith
Kanada bayisi ile iletisime gecin. Hong Kong: Bu arastirmada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleri hakkinda daha fazla bilgi, talep tGizerine Goldman Sachs (Asia) L.L.C.'den temin edilebilir.
Hindistan: Bu arastirmada bahsedilen sirket veya sirketler hakkinda daha fazla bilgi, Goldman Sachs (India) Securities Private Limited, Aragstirma Analisti - SEBI Kayit Numarasi INHO00001493,
951-A, Rational House, Appasaheb Marathe Marg, Prabhadevi, Mumbai 400 025, Hindistan, Kurumsal Kimlik Numarasi U74140MH2006FTC160634, Telefon +91 22 6616 9000, Faks +91
22 6616 9001. Goldman Sachs, bu arastirma raporunda bahsedilen sirket veya sirketlerin menkul kiymetlerinin %1 veya daha fazlasina (bu terim, 1956 tarihli Hindistan Menkul Kiymet
Sozlesmeleri (Diizenleme) Yasasi'nin 2 (h) maddesinde tanimlanmistir) sahip olabilir. Menkul kiymetler piyasasina yapilan yatirimlar piyasa risklerine tabidir. Yatirim yapmadan 6nce ilgili tim
belgeleri dikkatlice okuyun. SEBI tarafindan verilen kayit ve NISM tarafindan verilen sertifika, hicbir sekilde aracinin performansini garanti etmez veya yatirimcilara getiri garantisi vermez.
Goldman Sachs (Hindistan) Securities Private Limited uyum gorevlisi ve yatirnmci sikayetleri iletisim bilgileri bu baglantida bulunabilir: https://publishing.gs.com/disclosures/hedge.html -
/general/equity. Japonya: Asagiya bakiniz. Kore: Bu arastirma ve bu arastirmaya erisim, Goldman Sachs tarafindan aksi kararlastiriimadikea, yalnizca Finansal Hizmetler ve Sermaye Piyasalari
Kanunu'nun tanimladigi "profesyonel yatirimcilar” igin tasarlanmistir. Bu aragtirmada atifta bulunulan sirket veya sirketler hakkinda daha fazla bilgi Goldman Sachs (Asia) L.L.C., Seul
Subesi'nden edinilebilir. Yeni Zelanda: Goldman Sachs New Zealand Limited ve bagh kuruluslari, Yeni Zelanda'da "kayitl bankalar" veya "mevduat kabul eden kuruluslar" (1989 Yeni Zelanda
Merkez Bankasi Kanunu'nda tanimlandigi sekliyle) degildir. Bu arastirma ve bu arastirmaya erisim, Goldman Sachs tarafindan aksi kararlastirilmadikga, "toptan musteriler" (2008 Finansal
Danismanlar Kanunu'nda tanimlandigi sekliyle) i¢in tasarlanmistir. Goldman Sachs Avustralya ve Yeni Zelanda'nin belirli gikar beyanlarinin bir kopyasi su adreste mevcuttur:
https://www.goldmansachs.com/disclosures/australia-new-zealand/index.html. Rusya: Rusya Federasyonu'nda dagitilan arastirma raporlari, Rus mevzuatinda tanimlandigi sekliyle reklam
niteliginde degildir, ancak ana amaci Griin tanitimi olmayan bilgi ve analiz niteligindedir ve Rus mevzuatinda degerlendirme faaliyeti anlaminda bir degerlendirme sunmamaktadir. Arastirma
raporlari kisisellestirilmis bir yatirim niteliginde degildir.
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Rusya yasalari ve diizenlemelerinde tanimlandigi sekliyle, belirli bir musteriye yonelik degildir ve musterilerin finansal durumlari, yatirim profilleri veya risk profilleri analiz edilmeden
hazirlanmistir. Goldman Sachs, bu arastirma raporuna dayanarak bir musteri veya baska herhangi bir kisi tarafindan alinabilecek yatirim kararlari konusunda higbir sorumluluk Gstlenmez.
Singapur: Singapur Para Otoritesi tarafindan denetlenen Goldman Sachs (Singapur) Pte. (Sirket Numarasi: 198602165W), bu arastirma igin yasal sorumluluk kabul eder ve bu arastirmadan
kaynaklanan veya bu arastirma ile ilgili her tirlt konuda bu sirketle iletisime gecilmelidir. Tayvan: Bu materyal sadece referans amaglidir ve izinsiz olarak yeniden basilamaz. Yatirimcilar kendi
yatirim risklerini dikkatlice degerlendirmelidir. Yatirim sonuglari, bireysel yatinnmcinin sorumlulugundadir. Birlesik Krallik: Birlesik Krallik'ta, Finansal Davranis Otoritesi kurallarinda
tanimlandigi sekliyle perakende musteriler olarak siniflandirilan kisiler, bu arastirmayi, burada atifta bulunulan sirketler hakkinda Goldman Sachs'in daha 6nceki arastirmalariyla birlikte
okumali ve Goldman Sachs International tarafindan kendilerine gonderilen risk uyarilarina bagvurmalidir. Bu risk uyarilarinin bir kopyasi ve bu raporda kullanilan belirli finansal terimlerin
so6zIugu, talep uzerine Goldman Sachs International'dan temin edilebilir.

Avrupa Birligi ve Birlesik Krallik: Avrupa Parlamentosu ve Konseyi'nin (AB) 596/2014 sayili Temsil Edilen Yénetmeligi'ni (AB) tamamlayan Avrupa Komisyonu Temsil Edilen Yonetmeligi (AB)
(2016/958) (AB) 596/2014 sayili Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Yénetmeligini tamamlayan (Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi ve Avrupa Ekonomik Alani'ndan ayrilmasinin ardindan séz
konusu Yetki Verilen Yonetmelik'in Birlesik Krallik i¢ hukuku ve diizenlemelerine uygulanmasi da dahil olmak tzere) yatirim tavsiyeleri veya bir yatirim stratejisi 6neren veya tavsiye eden
diger bilgilerin objektif sunumu icin teknik diizenlemeler ve belirli gikarlarin veya gikar gatismasi belirtilerinin agiklanmasi ile ilgili dizenleyici teknik standartlara iliskin agiklama bilgileri
https://www.gs.com/disclosures/europeanpolicy.html adresinde bulunabilir. Bu belgede, Yatirim Arastirmalariyla ilgili Cikar Catismalarinin Yénetilmesine iliskin Avrupa Politikasi
belirtilmektedir.

Japonya: Goldman Sachs Japan Co., Ltd., Kanto Finans Burosu'na Kinsho 69 kayit numarasiyla kayith bir Finansal Arag Saticisidir ve Japonya Menkul Kiymet Saticilari Birligi, Japonya Finansal
Vadeli islemler Birligi Tip Il Finansal Arag Firmalari Birligi, Japonya Yatirim Ortakliklari Birligi ve Japonya Yatirim Danismanlari Birligi tiyesidir. Hisse senetlerinin alim satimi, misterilerle
onceden belirlenmis komisyon

ve tuketim vergisine tabidir. Japon borsalari, Japon Menkul Kiymetler Saticilar Birligi veya Japon Menkul Kiymetler Finans Sirketi tarafindan gerekli gérulen tum agiklamalar igin sirketin 6zel
aciklamalarina bakiniz.

Kiresel Grtn; dagitim kuruluslari

Goldman Sachs Global Investment Research, Goldman Sachs musterileri igin kiiresel bazda arastirma trinleri tretir ve dagitir. Goldman Sachs'in diinya ¢apindaki ofislerinde gérev yapan
analistler, sektorler ve sirketler hakkinda arastirmalarin yani sira makroekonomi, para birimleri, emtialar ve portfoy stratejisi hakkinda arastirmalar da yapmaktadir. Bu arastirmalar
Avustralya'da Goldman Sachs Australia Pty Ltd (ABN 21 006 797 897) tarafindan; Brezilya'da Goldman Sachs do Brasil Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. tarafindan; Kamu iletisim
Kanali Goldman Sachs Brezilya: 0800 727 5764 ve/veyacontatogoldmanbrasil@gs.com . Hafta igi (tatil glinleri harig) 09:00-18:00 saatleri arasinda hizmet vermektedir. Canal de Comunicagdo
com o Publico Goldman Sachs Brasil: 0800 727 5764 e/oucontatogoldmanbrasil@gs.com . Calisma saatleri: Pazartesi-Cuma (tatil giinleri harig), 09:00-18:00; Kanada'da Goldman Sachs & Co.
LLC; Hong Kong'da Goldman Sachs (Asia) L.L.C.; Hindistan'da Goldman Sachs (India) Securities Private Ltd.; Japonya'da Goldman Sachs Japan Co., Ltd. tarafindan; Kore Cumhuriyeti'nde
Goldman Sachs (Asia) L.L.C., Seul Subesi tarafindan; Yeni Zelanda'da Goldman Sachs New Zealand Limited tarafindan; Rusya'da OOO Goldman Sachs tarafindan; Singapur'da Goldman Sachs
(Singapore) Pte. (Sirket Numarasi: 198602165W) tarafindan; ve Amerika Birlesik Devletleri'nde Goldman Sachs & Co. LLC tarafindan. Goldman Sachs International, Birlesik Krallik'ta
dagitimiyla ilgili olarak bu arastirmayi onaylamistir.

Prudential Regulation Authority ("PRA") tarafindan yetkilendirilmis ve Financial Conduct Authority ("FCA") ve PRA tarafindan denetlenen Goldman Sachs International ("GSI"), bu
arastirmanin Birlesik Krallik'ta dagitimiyla ilgili olarak onaylamistir.

Avrupa Ekonomik Alani: Goldman Sachs Bank Europe SE (“GSBE”), Almanya'da kurulmus bir kredi kurulusudur ve Tek Denetim Mekanizmasi kapsaminda, Avrupa Merkez Bankasi'nin
dogrudan denetimine tabidir ve diger hususlarda Alman Federal Finansal Denetim Otoritesi (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) ve Deutsche Bundesbank tarafindan
denetlenir ve Avrupa Ekonomik Alani iginde arastirma sonuglarini yayginlastirir.

Genel agiklamalar

Bu arastirma yalnizca musterilerimiz igindir. Goldman Sachs ile ilgili agiklamalar disinda, bu arastirma guivenilir oldugunu distiindigumuz mevcut kamuya acik bilgilere dayanmaktadir, ancak
bu bilgilerin dogru veya eksiksiz oldugunu garanti etmiyoruz ve bu bilgiler bu sekilde degerlendirilmemelidir. Burada yer alan bilgiler, gérusler, tahminler ve 6ngoriler bu belgenin tarihi
itibariyle gegerlidir ve 6nceden bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir. Arastirmalarimizi uygun sekilde gtincellemeye ¢alisiyoruz, ancak gesitli dizenlemeler bunu engelleyebilir. Periyodik
olarak yayinlanan belirli sektor raporlari disinda, raporlarin biiytik gogunlugu analistin uygun gérdugi sekilde diizensiz araliklarla yayinlanmaktadir.

Goldman Sachs, kiresel capta tam hizmet, entegre yatirim bankaciligl, yatirirm yénetimi ve aracilik faaliyetleri yirtitmektedir. Global Yatirim Arastirmasi'nin kapsadigi sirketlerin 6nemli bir
kismiyla yatinm bankaciligi ve diger is iliskileri bulunmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gésteren araci kurum Goldman Sachs & Co. LLC, SIPC (https://www.sipc.org) tyesidir.

Satis elemanlarimiz, tiiccarlarimiz ve diger profesyonellerimiz, muisterilerimize ve ana ticaret masalarimiza, bu arastirmada ifade edilen goruslerin aksine gorusleri yansitan sézlu veya yazih
piyasa yorumlari veya ticaret stratejileri sunabilir. Varlik yonetimi alanimiz, ana ticaret masalarimiz ve yatirim islerimiz, bu arastirmada ifade edilen 6neriler veya géruslerle tutarsiz yatinm
kararlari alabilir.

Biz ve bagh kuruluslarimiz, yoneticilerimiz, direktorlerimiz ve galisanlarimiz, diizenlemeler veya Goldman Sachs politikasi tarafindan aksi yasaklanmadikga, zaman zaman bu arastirmada atifta
bulunulan menkul kiymetler veya tlrevlerde uzun veya kisa pozisyonlar alabilir, ana tiiccar olarak hareket edebilir ve alim satim yapabiliriz.

Goldman Sachs tarafindan diizenlenen konferanslarda tgtincu taraf sunumcularin, Goldman Sachs'in diger bolumlerinden kisiler de dahil olmak tizere, ifade ettikleri gorusler Global Investment
Research'iin goruslerini yansitmayabilir ve Goldman Sachs'in resmi gorusiini temsil etmez.

Bu raporda adi gegen satis elemanlari, ticcarlar ve diger profesyoneller veya bunlarin hane halki tiyeleri dahil olmak tizere, burada atifta bulunulan Ggtincu taraflar, bu raporda adi gegen
analistlerin gorusleriyle tutarsiz pozisyonlara sahip olabilirler.

Bu arastirma, piyasalar, endustriler ve sektorler genelindeki yatirim temalarina odaklanmaktadir. Tanimladigimiz herhangi bir endustri veya sektordeki bireysel sirketlerin beklentileri veya
performanslari arasinda ayrim yapmaya veya bunlara iliskin analizler sunmaya ¢alismamaktadir.

Bu arastirmada, bir sektor veya sektordeki hisse senedi veya kredi menkul kiymetleri ile ilgili herhangi bir aim satim tavsiyesi, tartisilan yatirnm temasini yansitmaktadir ve s6z konusu menkul
kiymetin tek basina bir tavsiyesi degildir.

Bu arastirma, bu tir bir teklifin veya talebin yasa disi oldugu herhangi bir yargi alaninda herhangi bir menkul kiymetin satis teklifi veya satin alma teklifi talebi degildir. Kisisel bir tavsiye
niteligi tasimaz ve bireysel musterilerin 6zel yatirim hedeflerini, finansal durumlarini veya ihtiyaglarini dikkate almaz. Musteriler, bu arastirmadaki herhangi bir tavsiye veya 6nerinin kendi
6zel durumlarina uygun olup olmadigini degerlendirmeli ve uygunsa, vergi danismanligi da dahil olmak tzere profesyonel danismanlik almaldir. Bu arastirmada atifta bulunulan yatirimlarin
fiyati ve degeri ile bunlardan elde edilen gelir dalgalanabilir. Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi degildir, gelecekteki getiriler garanti edilmez ve orijinal sermaye
kaybi meydana gelebilir. Déviz kurlarindaki dalgalanmalar, belirli yatirrmlarin degeri, fiyati veya bunlardan elde edilen gelir Gzerinde olumsuz etkiler yaratabilir.
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Vadeli islemler, opsiyonlar ve diger turev trinleri iceren belirli islemler, dnemli riskler dogurur ve tiim yatirimcilar igin uygun degildir. Yatirimcilar, Goldman Sachs satis temsilcilerinden
veya https://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp ve https://www.goldmansachs.com/disclosures/cftc_fcm disclosures adreslerinden temin edilebilen giincel opsiyon
ve vadeli islem agiklama belgelerini incelemelidir. Spreadler gibi opsiyonlarin birden fazla kez alinip satilmasini gerektiren opsiyon stratejilerinde islem maliyetleri 6nemli olabilir. Talep
uzerine destekleyici belgeler saglanacaktir.

Global Investment Research tarafindan saglanan farkli hizmet seviyeleri: Goldman Sachs Global Yatirim Arastirmasi tarafindan size sunulan hizmetlerin seviyesi ve tirleri, iletisim alma
sikligi ve sekli, risk profiliniz ve yatinm odaginiz ve perspektifiniz (6rnegin, piyasa genelinde, sektdre 6zgi, uzun vadeli, kisa vadeli), GS ile olan genel musteri iliskinizin boyutu ve kapsami ve
yasal ve diizenleyici kisitlamalar gibi ¢ e s i t | i faktorlere bagl olarak, GS'nin ig ve diger dis misterilerine sunulan hizmetlerden farkllik gésterebilir. Ornegin, bazi musteriler belirli menkul
kiymetler hakkinda arastirma yayinlandiginda bildirim almayi talep edebilirken, bazi musteriler ise i¢ musteri web sitelerimizde bulunan analistlerin temel analizlerinin dayandigi belirli
verilerin veri akiglari veya baska yollarla elektronik olarak kendilerine iletilmesini talep edebilir. Analistin temel arastirma goruslerinde (6rnegin, derecelendirmeler, fiyat hedefleri veya hisse
senedi kazang tahminlerinde 6nemli degisiklikler) herhangi bir degisiklik, bu bilgilerin arastirma raporuna dahil edilmeden 6nce, elektronik yayin yoluyla i¢ musteri web sitelerimize veya
gerektiginde diger yollarla, bu tir raporlari almaya hak kazanan tum musterilere yaygin olarak dagitilmadan 6nce higbir musteriye bildirilmeyecektir.

Tum arastirma raporlari, i¢ musteri web sitelerimize elektronik olarak yayinlanarak tim musterilere ayni anda dagitilir ve sunulur. Arastirma igceriginin tamami musterilerimize yeniden
dagitilmaz veya uglincu taraf toplayicilara sunulmaz; Goldman Sachs, tglinct taraf toplayicilar tarafindan arastirmalarimizin yeniden dagitimindan sorumlu degildir. Bir veya daha fazla
menkul kiymet, piyasa veya varhk sinifi (ilgili hizmetler dahil) ile ilgili arastirma, modeller veya diger veriler igin lutfen GS temsilcinizle iletisime gegin veya https://research.gs.com
adresini ziyaret edin.

Aciklama bilgileri ayrica https://www.gs.com/research/hedge.html adresinde veya Research Compliance, 200 West Street, New York, NY 10282 adresinden temin edilebilir.

© 2025 Goldman Sachs.

Bu hizmet araciligiyla size sunulan bilgileri yalnizca kendi kullaniminiz igin saklayabilir, géruntileyebilir, analiz edebilir, degistirebilir, yeniden bigimlendirebilir ve yazdirabilirsiniz. Goldman
Sachs'in agik yazili onayi olmadan bu bilgileri yeniden satamaz veya tersine mithendislik uygulayarak agiklama ve/veya pazarlama amagl herhangi bir endeks hesaplayamaz veya gelistiremez
ya da baska herhangi bir turev galisma veya ticari Grlin, veri veya teklif olusturamazsiniz. Goldman Sachs'in agik yazili onayi olmadan bu bilgileri, kismen veya tamamen, herhangi bir bigcimde
uglincl taraflara yayinlayamaz, iletemez veya baska bir sekilde gogaltamazsiniz.

Yukaridaki kisitlama, makine 6grenimi veya yapay zeka sistemini egitmek veya ince ayar yapmak icin bu bilgilerin tamamini veya bir kismini kullanmak, ¢ikarmak, indirmek veya almak ya da
bu bilgilerin tamamini veya bir kismini bu tir bir sisteme komut veya girdi olarak saglamak veya ¢ogaltmak dahil olmak tGzere, ancak bunlarla sinirli olmamak tzere, her tirlt kullanimi igerir.
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Daha tematik ve uzun soluklu arastirmalar igin Temalar sayfamizi ziyaret edin >




