


2024’e girerken...

2023 yili borsalar icin farkli pek ¢ok dinamigi icinde
barindiran bir yil oldu. Borsa Istanbul 6zelinde, secim

donemini geride birakan endeks, 2022 yilindaki yukselis
iIhtisamini yasamasa da yeni zirvelere, gunden gune buyuyen
yatirimci profili ile imza atmayi basardi. Fakat en onemli
basarl hi¢ kuskusuz secim sonrasi surecte atilan adimlarla
degisen para politikasi ve maliye politikasi oldu.

Uzun vadede enflasyonla mucadele ve kur riski sorununun
¢cozumu i¢in ve her ne kadar mevcut faizler borsa icin bir
tenhdit olustursa da ekonomiye olan guvenin yeniden insasil
Icin atilmasi gereken adimlardi. Bu adimlarin birer ciktisi

olarak kredi risk primlerinin dustugunu ve yabanci
yatirinmcinin ilgisinin yeniden borsamiza yoneldigini
goruyoruz.

ABD borsalari tarafinda ise umulmadik gelismelerin yasandigi
bir yili geride biraktik. Yilin baslangicinda dillere pelesenk
olmus resesyon beklentisinin 2023 yilinda esamesi dahi

okunmazken yapay zeka ruzgarinin etkisiyle endekslerde
toparlanma yasandigini ve hatta ozellikle buyuk ¢apl
teknoloji hisselerinde onemli yukselisler kaydedildigini

gozlemledik. 2023 yili ABD borsalari icin artik faiz artisinda
sona gelindigi umutlarinin yasandigi bir yil oldu. Oyle
gozukuyor ki 2024 yilinin ilk yarisini da faiz indirimi
baslangicini bekleyerek gecirecek endeksler...
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Yapay zeka konusuna gelirsek, 2023 pek ¢ok seyin
baslangiciydi fakat asla sonu dedildi! Yeni baslayan bir
hikayenin bizleri sasirtmaya devam ettigini 2024 yilinda da
gormeye devam edecegiz.

Kripto para piyasalari ise zorlu birkag yilin ardindan 2023
yilini buyuk umutlarla kapatmaya hazirlaniyor. Hem Bitcoin
Spot ETF onayinin eli kulaginda olduguna yonelik dusunceler
hem Bitcoin yarilanmasinin ardindan gelen tarinsel yukselis
beklentisi hem de Fed'in faiz artis rotasinda nihayet sona
gelmis olmasi, kripto para piyasalarindaki heyecanin ana
sebepleri diyebilliriz.

Midas olarak 2024 Yatirim Trendleri raporunda sektorun one
cikan isimlerinin 2024'Un one ¢lkan trendleri hakkinda
beklentilerini seninle paylasmak istedik. Umuyoruz ki 2024,
yatirimcisinin yuzunu guldurmeyi basaran, mumlarin yesil ve
yukarl yonlu oldugu o guzel senelerden olur.

Keyifli okumalar!
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Tuncay Tursucu
Piyasalarda
2024 Beklentileri

2024 yilina girerken, 2023 yilinda yasanan gelismelere
bakarsak, oncelikle sikilasan ve rasyonel politikalara yonelen
bir TCMB oldugunu ve bu anlamda politika faizinin 8,5%'ten
40% seviyesine cikarildigini hatirlatmak gerekli. Mevcut
sikilasmanin neticesi olarak kredi faizlerinde ve mevduat
faizlerinde ciddi yukselisler kaydedilirken, gelinen son faiz
oranlari gelecek bir yila yonelik, beklenen enflasyona gore
pozitif reel faizi isaret etmeye basladi. Bu gelisme dunya
piyasalarinda TCMB'nin kredibilitesini artirirken ozellikle
dunya piyasalarinin TL'ye bakis acisini ve ilgisini artirmis
gorunuyor. Bu ilgi ve alaka 2024 yilinda devam edecek gibi
gorunuyor. 2023 yilinin son aylarinda yabanci yatirim
kuruluslarindan TL varliklara yonelik pozitif
degerlendirmelerin artmasi ve mayis ayinda 700 seviyelerine
ulasan CDS'lerin uygulanan mevcut politikalarla 330
seviyelerine kadar gerilemesi, TL varliklara olan uluslararasi

Istahin onemli bir gostergesi.

Yukarida bahsedilen gelismelerle 2024 yilina TL varliklara
olan pozitif algilama ile girerken, diger yandan yuksek
faizlerin sonucu olarak ekonomide yavaslama beklentileri
yeni yila tasinan bir diger gelisme.
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Bu noktada daralmanin hangi siddetle olacagli merakla
bekleniyor. Sirketlerin bor¢clanma maliyetlerinin artmasi ve
finansman giderlerinde beklenen artislar, sirket karliliklarini
baskilayabilir. Buyume konusu ve sonuclari 2024 yil igin

onemli bir konu olacak.

Yeni yil icin bir diger gundem ise enflasyon muhasebesinin
sonuclari olacak. Halen otorite tarafindan detaylar
belirlenmedi. Ancak 2023 bilanc¢olarinda enflasyon
muhasebesinin gelir tablosuna uygulanmayacagi, baska
deyisle net kar rakamlarini etkilemeyecegi simdiden belli
diyebiliriz. 2024 yilindaki bilancolarda uygulanacak enflasyon
muhasebesi, sanayi sirketlerinin net kar rakamlarini
etkilemeye baslayacak. Banka ve finans kuruluslari 2024 ve
2025 yillarinda muaf tutuluyor. Enflasyon muhasebesi,
yabanci girisleri icin pozitif bir gelisme olacak. Ancak sirketler

uzerinde ne kadarlik olumlu veya olumsuz etkiler olacagini

simdiden soylemek zor.
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Ancak bu borsada oldukca secici bir donemin baslayacagini
Isaret ediyor. 2024 yilina tasidigimiz dunya ekonomisi ile ilgili
gelismeler ise hem Fed hem ECB'nin faiz artirrminda son
noktaya geldigi ve hatta veri odakli olarak 2024 yilinin ikinci
yarisinda faiz indirimlerinin gelebilecedi beklentisi... ABD
Dolar’'nin dunya piyasalarinda zayiflamasi bu senaryoyu
simdiden dogruluyor ve EUR/USD 1.10 seviyelerini zorlamaya
basladi bile. Bu gelismeler bize 2024 yilinda pozitif bir ABD
ve Avrupa piyasalari olacagini isaret ediyor.

e

piyasalarinda secicilik ve pozisyon

LJyilin ilk yarisi hisse senedi

inga etme donemi, yilin ikinci
yarisi ise pozisyonlardan yuksek

kar elde etme donemi olmasini

Ancak gelismeler beklendigi kadar hizli olmayalbilir.

Bu bilgiler isiginda yurt ici piyasalarda ozellikle hisse senedi
piyasasinda 2024 mart yerel secimlerine kadar, yuksek faizin
de etkisiyle cok canli bir borsa olusmayabilir. Dalgali piyasalar
gorebiliriz. Secimlerden sonra ve yilin ikinci yarisinda ise Turk
piyasalarinda pozitif ayrismalar gorebiliriz.

beklerim.
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Bu nedenle yilin ilk yarisi hisse senedi piyasalarinda secicilik
ve pozisyon insa etme donemi, yilin ikinci yarisinin ise
pozisyonlardan yuksek kar elde etme donemi olmasini
beklerim. Insaat, cimento, taahhit, gida, tarim sektdrleri 8n
planda olabilir. Yilin ikinci yarisinda ise faizlerdeki gerileme ile
birlikte yine insaat, GYO, yapiI malzemeleri, otomotiv ve
otomotiv yan sanayi sirketleri ve beyaz esya sektoru on plana
cikabilir. Yabanci girislerinin yilin ikinci yarisinda daha
belirginlesmesi ile banka sektoru hisseleri, dusen CDS’lerin
destedi ile on planda duracak gibi gorunuyor. Yine 2024
vilinda bor¢ orani dusuk, isletme sermayesini guclu yoneten
sirketler pozitif ayrisacaktir. Inracatci sirketler yilin ikinci
yarisinda olumlu ayrisabillir.

ABD ve Avrupa piyasalarinda ise pozitif havanin yilin ilk
yarisinda sinirl sekilde devam etmesi, yilin ikinci yarisinda ise
belirgin bir sekilde devam etmesi beklenebilir. EURUSD
paritesindeki yukselis ile Ons altin pozitif bir yil yasayabilir.
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Perihan Tantug

Borsalar Belirsizligi Sevmez

Borsalar belirsizligi sevmez. Genelde beklenen olumlu ise

beklentiyi alir, gercekleseni satar ya c

a beklenen olumsuz ise

beklentiyl onden satip gercekleseni a

Ir. Yani fiyatladigi sey

aslinda ya siyah ya da beyazdir. Fakat belirsizlik gridir.
Piyasada baski yaratir, hacim duser; islem yapmak, tahminde

bulunmak, yorum yapmak guclesir.

Secim zamanlari da bu belirsizligin en ¢ok arttigi donemlerdir.
Ulke olarak belirsizligin hat safhaya ulastigi Mayis 2023
Genel Secimlerinin ardindan simdi onumuzde 31 Mart 2024
tarininde yapilacak Yerel Secimlere odaklandik. Peki, gecmis
secimlere baktigimizda borsanin davranisi ve fiyatlamasi nasill
olmus? Gecmise bakarak gelecegi yorumlamaya calisalim.

2018 Haziran Genel Secimleri oncesinde 1200’lerden
baslayan dusus 20% kayip seviyesini asarak BIST 100 ayi
piyasasina girmisti. Ardindan piyasa toparlanmaya baslamis,
yvine 14% civari bir kayip ile yerel secimlere girmis fakat
buyuksehir icin secimin yenilenmesi haberi piyasada baskiy!

artirmis, kayiplar 20% seviyesine ulasmisti. Se¢cim surecinin
bitmesiyle ise piyasa 6 ay icinde bir onceki zirvesini gecerek

zirve yeniledi.
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Ayni senaryo 14 Mayis 2023 ve sonra 2. turu 28 Mayis'ta
gerceklesen genel secimlerde de yasandi. Segime 2 ay kala
BIST 100, 20% civari bir duzeltme yapip secim nihai sonuca
ulasinca 80% civari bir yukselis ile zirve yeniledi.

Piyasa gecmis tecrubelerine bakarak, borsada yeniden
baslayacak bir rahatlamanin secim sonrasi yasanacagini
dusunse de, ben bu secimi diger secimlere gore fiyatlama
anlaminda bir miktar daha ilimli gecirecegimizi dusunuyorum.

birlikte yabanci yatirimci sureci
olacagini dusunuyorum...

T

Piyasadaki diger kani ise bu sikilasma surecinin secime kadar

...aha temamizin secimle

devam edeceqi ve sonrasinda bu politikadan donuleceqi
yonunde. Son Genel Secimler ile Ekonomi Kabinesinin
degismesi, TCMB Baskani ve yardimcilarindaki degisiklik,
TUrkiye'nin yeniden sikilasma surecine girmesi, enflasyon ile
mucadelede sikilasma yaninda sozlu yonlendirmenin de
yaplliyor olmasi, yurt disi yatirimcilar ile temasa gecilmesi,
dusen risk primi, rezervlerdeki artis ve yabanci yatirimcinin

yeniden TL cinsi yatirim araclarina ilgisi sebebiyle ilk ceyrek
fiyatlamalarinda ana temamizin secim ve yabanci yatirimci
sureci olacagini dusunuyorum.
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Selcuk Gonencler
Zor Bir Yili Geride Birakirken

Pandeminin ardindan Rusya-Ukrayna Savasl, deprem, secim
ve Israil-Hamas Savasi vs. derken hem sosyal hem de

ekonomik anlamda zor bir yili geride biraktik. Geride
biraktigimiz 2023 yilinda sermaye piyasalarinda da bu
sebeplerden kaynakli oynakliklarin yatirimcilar ustunde
olumsuz etkileri oldu ve yatirimci davranislari da bu anlamda
deqisiklik gostermeye basladi.

2023 yilinda kurda “Kontrollu yukari trend” izlenirken Borsa

Istanbul'da da kur dolayisiyla enflasyona bagli olarak yukari
trendin devam ettigini gozledik. 204 dolar ile 312 dolar
arasinda bu bahsettigim haber akisindan kaynakli oynakliklar

dahilinde endekste yukari yonlu istek devam etti. Merkez
Bankamizin yillar sonra yeniden rasyonel politikalara geri
donmesiyle baslayan kur patikasi, Borsa Istanbul'u goreceli
olarak baski altina almis olsa da kur tarafinda henuz bir baski
olusturmadigini, kurdaki kontrollu trendin devam ettigini takip
ediyor olsak da CDS'lerde 700 puanlardan 300 puanlara

dogru olusan asagi yonlu eqilim ve yavas yavas yabancl
raporlarda TR ilgisinin olusmaya baslamasi, 2024 yilina ait
umitleri destekliyor.
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Ozellikle yerel secimlerin hemen dncesinde -bence ise

sonrasinda- guzel ulkemize para girisi beklentisi artti. Mevcut
Merkez Bankasi politikalarimizin istikrarl sekilde surdurulmesi
bu beklentinin en buyuk destekleyicisi olacaktir.

Kur tarafinda 2023 ocak ayinda gorulen 18,60 seviyesi yilin
en dusuk kur seviyesi olarak kalirken 18,60 — 29,00 bandinda
ustte de belirttigim gibi kontrollu bir yukari trend i¢ginde
seyrediyor.

Genel olarak yilin geneline baktigimizda trend 13 haftalik

ortalamasini destek yaparak buralara kadar gelmis oldu. Kur
tarafinda asagi yukari 14,00'lerden beri teknik anlamda 31,50
seviyelerinden gecen logaritmik bir kanal diren¢ hedefi

beklentisi hakim, dolayisiyla mevcut fiyatlamanin “31,50
seviyesinde onemli bir teknik hedefe gelerek yola devam mi
edecegim, yoksa kismi bir duzeltme mi baslatacagim?”
sorusuna cevap verecedini dusunuyorum. Bu anlamda 2024

yilinda kurda 2 perdeli bir senaryo olasiligi olusabilir. l1k
perdenin adi “Kontrollu yukari trend” ikinci perdenin adi ise
“yatay ve yumusak salinma”. Bunlari bekleyip gorecedgiz.
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Borsa Istanbul'da 2023 yilinda 204 dolar — 312 dolar
bandinda ozellikle se¢im sonrasi gordugumuz kuvvetli yukar
hareketi, yilin son ¢eyreginde 284 dolar — 254 dolar bandinda

dinlenmeye ve goreceli duzeltmeye soktugunu izliyoruz.
Uzun vadeli yukari trendin bu dinlenme ve duzeltme surecinin
ardindan devam edecegini gorebiliriz. Bu baglamda da 254
dolar — 230 dolar bandini endeksin yasadigi ve
yasayabilecedi satis baskilarinda destek bolgesi ve goreceli

alim bolgesi olarak okumaya devam edecegiz.

e

...yukari trendin bu dinlenme ve

T

Yukari hareketin istahl ve yatirimcilari tatmin edebilecek bir
trende donusmesi icin de 284 dolarin gecilmesinin veya
altinda kalinmasinin onem arz edecedini dusunuyorum. 284
dolar Ustiinde Borsa Istanbul'da yaklasik 2-3 aydir olusan
sikisma rahatlayarak yeniden 303 dolar — 320 dolarlara dogru
ivme aldigini izleyecediz. Genel olarak 2024 yil, 210 dolar -
230 dolarlarin Borsa Istanbul'un risk bélgesi olabilecedini,
hedef potansiyeli olarak da 349 dolar ve Ustu potansiyelini

duzeltme surecinin ardindan

devam etmesini bekliyoruz...

takip edecegimiz bir yil olabilir.

Zor gecen yilin da ardindan yeni yilda tum yatirimcilarin
saglikli, huzurlu ve bereketli bir yil gecirmelerini temenni
ederim. Selam ve sevgilerimle...
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X @AnalizSerbest

Omer Faruk Zorbaci

Dolar/TL ve Dolar
Bazinda Borsaya Bakis

2024 Nisan-Mayis aylarinda enflasyon oraninin 75% (+-3) ile
Zirve yapip oradan baz etkisi ve yapilan ciddi parasal
sikilasmanin destegi ile yilt 40% (+-3) seviyelerinde
kapatmasini beklemekteyim.

Dolar/TL; 6zelinde acgiklanan Orta Vadeli Plan'a (OVP) gore
2024 yili ortalamasi 36 seviyesini isaret ediyordu. Sene

basinda 30-32 bantlarinda hareket etmesinin ardindan, sene
sonuna dogru 38-41 araliginda bir kur beklemek yanlis
olmayacaktir. Lineer, yani dogrusal artan bir gorunumde olan
Dolar/TL kurunun 2024 itibariyla artik dalgal bir seyre
gecmesini beklemekteyim.

Borsa Istanbul'a geldigimizde ise her zamanki gibi hedefimiz,
yarim dolar diye ifade ettigimiz seviyedir. OVP’ye gore
ortalama Dolar/TL kuru 36 bekleniyorsa, BIST icin de 18 bin
seviyeleri 2024 yilinda herkesin konusacagi bir seviye olarak
karsimiza c¢ikabilir. (Su an zor goriinse de bu olabilir)
Ozellikle Dolar/TL kurunda yasanacak artis veya TL'deki

deder kaybi sonrasi, yabanci girisinde yasanacak ciddi
artislar ile borsamizda yeni ralliler yasayacagimizi
dusunuyorum.
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X @temettuhisse

Temettu Hisseleri

2024 Temettu Sampiyonlari

2022 borsa icin rekor kazanclarin senesiydi. 2023 ise zor bir
sene oldu. Yasanan depremin maliyetinin buyuklugu ve sec¢im
oncesi belirsizlik, sirketlerin temettu kararlarini etkiledi. 10
seneden fazladir duzenli temettu dagitan Otokar ve Eredli ile
3 senedir duzenli temettu dagitan Tat Gida ve Turk Telekom,
temettu dagitmama karari aldi. Temettuyu tek taksit ile
dagitan Arcelik, ilk defa iki taksit halinde dagitti. Kar dagitma
orani 60-80% olan ve bes senedir 5% ustl temettu dagitan
Tofas, bunu yari yariya dusurdua.

Bir yandan da kari cok guclu giden ve guclu temettu dagitan
sirketler de oldu. Bu senenin temettu sampiyonu Dogus Oto
diyebiliriz. Uc kere temettl karari alip 6 milyar TL'ye yakin
para dagitti ve 11%'in ustunde temettu verimine ulasti. Eski
sampiyonlardan TUpras, tekrar zirveye déndu. Iki kere
temettu karari alarak 27 milyar TL para dagitti ve 10%'un
ustunde temettu verimine ulasti.

Ancak 2024 senesi icin tahmin yaparken artik faizi goz
onunde bulundurmamiz gerekiyor cunku sirketlerin
borclanma maliyetleri artti. Nakit akisi ve yonetimi kritik oldu.
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Bu nedenle 2024'te temettl sampiyonlarinin, finansal saghgi
yuksek saglam sirketlerden ¢ikacagini dusunuyorum. Son 5
seneki kar dagitim oranlari ve mevcut kar rakamlarina
bakarak 2024 temettu sampiyonlarini asagidaki gibi tahmin

ediyorum:

1. Dogus Oto 15% | 4. Turk Traktor 9%

2. Tupras 13% | 5.Ford Otosan 7%

3.Enerjisa 9% | 6. Tofas 7%

Son 5 seneki kar dagitim ortalamasi carpi sirketin son F/K oranindan kari seklinde hesaplanmistir

Ulkemizde temettu; faiz veya kira geliri gibi bir sabit gelirden
ote, hisse kazancini artiracak bir firsat olarak gorulmelidir.
Temettuyu geri yatirarak alacaginiz ek paylarla kazancinizi
artirabilirsiniz. Ancak unutmamak gerekir ki asil olan sirketin
buyumesidir. O zaman, buyuk yatirimlar yapan temettu

sirketlerinden de ayrica bahsetmemiz gerekir.

TUpras, bir rafineri sirketinden yesil enerji devine donismek
iIcin milyar dolarlarca yatirim yapiyor. Bir yandan da gugclu
temettu dagitiyor. Eregli de yaptigi yatirimla birlikte 2026°da
faaliyete gececek peletleme tesisi ile ham maddesinin onemli
bir kismini kendi Uretir hale gelebilir ve bu da sirket karliligini
artirabilir. Ancak sektordeki urun marjlari ve talep dustu, bu
da temettlu dagitmasini zorlastiriyor. Guncelde sirket defter
degerinin altinda fiyatlaniyor.

Ancak hissenin tekrardan bazi buyuk fonlarin portfoylne
girdigini gorduk ve onumuzdeki surecte de gormeye devam
edebiliriz.
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. Bay Tutumlu

@BayTutumlu 2024 Enflasyon Tahminleri

2023 yilinda oldugu gibi 2024'te de ekonominin en buyuk

gundemini enflasyon olusturacak. Eylul ayinda aciklanan
OVP’ye ve gectigimiz gunlerde guncellenen TCMB enflasyon
raporuna gore, enflasyon beklentisi 2023 sonu i¢in 65%,
2024 sonu icinse 36% olarak aciklandi. Bu sartlarda 2024’Un
ana temasinin yuksek faiz ve yuksek enflasyon olmasi
bekleniyor. Secim sonrasi uygulanan rasyonel politikalar ve
artan faizler sonrasinda olumlu tepkiler veren BIST'te

gectigimiz 2 ayda dusuk hacim ve yatay asagi seyir
gozleniyor. Peki, onUmuzdeki surecten ne bekleyebiliriz?

2024 yilinda 2022'de oldugu gibi topyekun bir yukselis
beklemiyorum. Yuksek faiz ve yuksek enflasyondan olumlu

etkilenen sektorler one cikacaktir. Yuksek enflasyon
ortaminda bile satislarini koruyabilen gida ve perakende
sektorunun iyi performans gosterecedini dusunuyorum.
Bunun disinda cari acigin azaltiimasi kapsaminda
iIhracatcilara verilen destekler devam edecektir. Avrupa ve

ABD’deki resesyonun nispeten hafiflemesiyle birlikte ihracat
orani yuksek sirketler on plana cikabilir. Ayrica yuksek faiz
ortamindan olumlu etkilenen sigortacilik da 2024'Uun gozde
sektorlerinden olmaya devam edebilir.
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Baris Yazgan
CDS'ler Dusuyor!

Yatirim karari alinirken goz onunde bulundurulan en onemli

faktorlerden

biri ulkenin risk primidir. Risk primi, ulkenin geri

odeme riskini ifade eden bir kavramdir ve son yillarda
yatirimcilar igcin onemli bir gosterge haline gelmistir.

Yatirimcilar genellikle yatirimlarinin geri donusunu belirlemek
Icin Ulkenin risk primini dikkate alir. Son zamanlarda

Ulkemizdeki

ekonomi yonetiminde yapilan degisiklikler

nedeniyle bu durum daha da onem kazanmistir. Yeni ekonomi
yonetimiyle birlikte ulkemizin risk primi onemli olgcude dusmus
olsa da, yabanci yatirimcilarin borsamiza olan ilgisi bankacihk
hisseleri disinda henuz yeterince artmamistir.

Bununla birli
degerleri ge

Kte, Ulkemiz i¢in 300'un altinda olan risk primi

ecek donemlerde tahvil ve hisse senedi

piyasalarimiz icin olumlu bir sekilde yabanci yatirimcilar
tarafindan takip edilebilir.
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Baris Soydan
Faiz Politikasi ve Maliye
Politikasinda Yeni Rota

2023 yllinda para politikasl kokten degisti ve dusuk faiz
politikasi tumuyle terk edilerek siki para politikasina gecildi.
Bu yaziyi kaleme aldigimda Merkez Bankasi’'nin politika faizi
40%'taydi ve Para Politikasl Kurulu’'nun son toplantisinda “bir
veya iki artinm daha” mesaji verilmisti. Gerek Hazine ve

Maliye Bakani Mehmet Simsek gerekse Merkez Bankasi, siki
para politikasinin 2024'te de surecegi mesajlarini veriyor.

Her ne kadar yerel secimler sonrasinda para politikasinda
yeni bir degisiklik riski goz ardi edilemeyecek bir olasilik olsa
da Cumhurbaskani Erdogan’in da bugune kadar uygulanan
politikaya destek vermis olmasi, siki para politikasini baz
senaryo olarak almamizi gerektiriyor.

SikI para politikasinin 2024'te surdurulmesinin piyasalar ve
makroekonomi agisindan sonuclari olur. Her seyden once
zaten yavaslamakta olan ekonomi hiz keser. Bunun da iki
olumsuz sonucu olabilir: Sirket iflaslari ve issizlikte artis. (Bu
nedenle 2024’te bir noktada siki para politikasindan taviz

verilmesi intimalinin goz ardi edilmemesi gerektigini
dusunuyorum.)
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Siki para politikasinin
2024'te surdurulmesinin
piyasalar ve makroekonomi

acisindan sonuclari olabilir.

T

Piyasalar acisindan siki para politikasinin sonucu, sicak para
yani kisa vadeli yabanci yatirrmin yeniden baslamasi olacak
gibi gorunuyor. Bu, kurdaki artisi yavaslatacak, borsay!
destekleyecek, hatta beklendigi kadar buyuk bir giris olursa
ralliye neden olacak bir gelisme olur.

Buna karsilik mevduat faizindeki yukselis borsa acisindan
olumsuz olur. Tabii konut ve otomobil piyasasi icin de...
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Finans ve Kitap

. Sikilastirici Faiz
@kitapvefinans Politikasinin Etkileri

TCMB'nin halihazirda enflasyonu kontrol altina almak icin
1zlediqi sikilastirici faiz politikasinin sirketler ve borsa
uzerinde cesitli etkileri olabillir.

1- Bor¢clanma Maliyeti: Yuksek faiz orani sebebiyle,
Isletmelerin borclanma maliyeti artar. Bu durum, borcu olan
sirketler icin daha yuksek faiz giderlerine yol acarak
potansiyel karlarin onune gecgebilir. Bunun sonucunda,
yatirnnmcilar gelecekteki sirket karlari Uzerinde daha az iyimser
hale gelebilir ve bu da hisse senedi fiyatlarinda dususe yol
acabilir.

2- Iskonto Oranlari ve Degderleme: Daha yiiksek faiz oranlari,
degerleme modellerinde kullanilan iskonto oranlarinda artisa
sebep olur. Sirket degerlemelerinde temel ilke olarak
gelecekteki nakit akislarinin degeri belirli bir iskonto oraniyla
bugiine indirgenir. Iskonto oranlarinin yikselmesi gelecekteki
nakit akislarinin bugunku degerini azaltir, bu da hisse
fiyatlarinda negatif yonlu baski olusturabilir.

3- Tuketici Harcamalari: Daha yuksek faiz oranlari tuketiciler
iIcin de borcglanmayi1 daha maliyetli hale getirir.
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Bu durum ozellikle ev ve araba gibi yuksek montanl harcama
yapllan urunlerde tuketici davranislarini etkileyebilir. Dusen
tuketici talebi, cesitli sektorlerdeki sirketleri olumsuz
etkileyerek hisse fiyatlarina etki yapabilir.

4- Sabit Getiri Kiymetler lle Mukayese: Faiz oranlari
yukseldikce sabit getirili kiymetlerin getiri potansiyeli de artar
ve yatirrmcl nezdinde daha riskli olan hisse senedi
yatirmlarina gdre daha cazip hale gelebilir. Ozellikle riskten
kacinma davranisi guclu olan yatirnmcilar yatirimlarini sabit
getirili kiymetlere kaydirabilirler.
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Finansci Baba

w Halka Arzlar
@finanscibaba Devam Edecek mi?

Turkiye'de son yillarda pek ¢ok sektorde halka arz edilen
sirketler oldu. Bunlar arasinda teknoloji, finans, saglik, eneriji,
gayrimenkul gibi farkli alanlardan sirket bulunuyor. Halka arz
edilen sirketler genellikle buyumeyi hedefleyen ve yatirimcilar

icin yeni firsatlar sunan kurumlardir. Halka arz sureci,
sirketlerin genislemesi, islerini buyutmesi ve yeni projelere
yatirim yapmasi icin onemli bir finansal adimdir. Ancak butun
bunlarin yaninda gunumuzde ekonomi yonetiminin de tesviki
lle sirketler halka arzi finansmana kolayca erisebilecekleri ve
borclarini daha rahat odeyebilecekleri bir enstruman olarak

da goruyor.

2020 yilina gelene kadar halka arzlara olan katilim ortalama
olarak binlerle ifade edilirken pandemi sureciyle birlikte bu

sayl yuz binlere cikti. Yine borsada yer alan aktif yatirimci
sayisina baktigimizda benzer donemlerde onemli bir artis
goruyoruz. Burada en onemli etken elbette halka arz olan
sirketin finansal yapisi fark etmeksizin uzun tavan serileri
yapacad! dusuncesinin toplum icinde yayginlasmasi. Ancak
SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu)’'nin 31 Mart 2023'te aldigi
devrim niteligindeki karar, ilginin had safhaya cikmasinin
bana gore en buyuk sebebi oldu.
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Bu karara gore 750 milyon TL ve altinda buyukluge sahip
arzlar mecburi olarak tamamen esit dagitim (Borsada Satis),
/50 milyon TL uzerinde olanlar ise tercihe gore bireysele esit
dagitim (Borsa Disinda Talep Toplama) yontemiyle
yapllabilecek. Daha onceleri kurumlar ile bireysel yatirrmcinin
gucunun vyaristirildigr oransal dagitim yontemi ise bireysel
yatirimcilarin lehine olacak sekilde tarih oldu. Alinan bu
tedbirlerle birlikte hem borsada yer alan yatirimci sayisi hem
de halka arzlara olan ilgi fazlasiyla artti. TAB Gida halka
arzina katilan 5 milyon 185 bin aktif hesap bu konuda katilim
rekorunu elinde bulunduruyor.

Son 10 Yilda Aktif Yatirnmci Sayisi ve Halka Arzlara
Katilan Ortalama Bireysel Yatirimci Sayisindaki Degisim
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Yatirimci sayisi ® Halka arza katilan ortalama bireysel yatirimci sayisi

Geldigimiz noktada halka arzlar ozellikle dusuk butcelerle
yatirim yapan yatirimcilara bir nefes aldirirken sirketler icin de
cazip firsatlar sunuyor.
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Hal boyleyken 2024 yil icinde de hem yatirimci sayisinin hem
de halka arz basvurusu yapan sirket sayisinin artacagini
dusunmek yanlis olmaz. Bana kalirsa bu konuda en buyuk
gorev yine SPK’ya dusuyor. Basvuru yapan sirketlerin iyi
analiz edilerek yatirimcilarin korunmasinin saglanmasi halka

arzlara olan ilgiyi daha da yukseltebilir.

Son 10 Yilda Halka Arz Olan Sirket Sayilari
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Beyaz Yaka Giyer

. Alternatif Yol: Fon Yatirbmi
@beyazyakagiyer IRCRIGEEENEELUIESSIEE ]

Borsa yatirimci sayisinin 8 milyonu gectigi, 50'ye yakin halka
arzin gerceklestigi, hisse senedi piyasalarimizdaki geri
cekilmenin ana haber bultenlerinde yer buldugu, hane basina
dusen milli gelir kadar hane basina dusen halka arz
dagiliminin da gundem oldugu 2023 yilinin son gunlerinde
kaleme aliyorum bu yaziyi. Son birka¢ senedir borsamizin
yatirim araci olarak gorulen altin ve doviz karsisinda pozitif
ayrismasi, Ulke gundemine tasinmasini sagladi. Bunun bir
sonucu olarak gencinden yaslisina, mavi yakalisindan beyaz
yakalisina, emeklisinden c¢alisanina kadar farkli yelpazelerde
yatirimcilarin sermaye piyasalari ile tanismasini gorduk.

Yillik Getiriler

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Altin Euro Dolar @ BIST 100 End

o BORSA ISTANBUL
'\\ mldqs Fon Yatirimi ve Bireysel Emeklilik Sistemi




Bu tanismalarda gundem; bazen halka arzlara katiimak,
bazen temettu hisseleri biriktirmek, bazen ise son doneme
adinl “momentum” ifadesiyle yazdirmis spekulasyonlara dahil
olmak uzerine oldu. Elbette bu donem icerisinde seckin hisse
senetlerine sahip olanlar endeks yukselisine bir adim onden

takip ettiler ancak bunun icin kuvvetli bir finansal okuryazarlk
Ihtiyacl bugun donup baktigimizda yadsinamaz bir gercektir.

Peki, yukarida saydigim genis yelpazedeki yatirimcl i¢in
finansal okuryazarhgin disinda ikinci bir yol yok mu? En

azindan ev hanimlarinin, ogrencilerin, vakit bulamadigi icin

uzak kalmak zorunda kalan ¢alisanlarin, “artik benden gecti

naslil ogreneyim” diyebilecek emeklinin ikinci bir yolu yok mu?
Aslinda tam bu noktada artik ulke gundeminde yer edinmeye
baslayan ve hatri sayilir sayida yatirimcinin farkina vardigi
araclar bulunuyor. Peki, nedir bunlar: Fon yatirimi ve Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES).

Literatur ifadesi ile yatirim fonu; bir grup yatirimcinin
paralarini bir araya getirerek, bu fonu profesyonel bir fon
yoneticisi tarafindan yonetilen cesitli finansal varliklara (hisse

senetleri, tahviller, degerli madenler vb.) yatirrm yapmak
amaciyla olusturulan bir finansal aractir. Fon yatirimi,
bireylerin veya kurumlarin, bu fonlara katilarak portfoylerini

cesitlendirmeleri ve profesyonel bir ekip tarafindan yonetilen
yatirimlara erisim saglamalari anlamina gelir.

Halk arasinda fon yatirimiyla ilgili konusulurken, genellikle

Kisilerin tasarruflarini ¢cesitlendirmek, riskleri dagitmak ve
uzman bir ekip tarafindan yonetilen yatirimlara katilarak
potansiyel getirilerini artirmak istedikleri bir strateji olarak da
ifade edilir.
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Ayrica, yatirim fonlarina katilmanin genellikle daha kucuk
yatirimcilar icin daha erisilebilir ve daha az karmasik oldugu

dusunuldugunden de bahsedilir.

e

...fon yatirimi ve BES sisteminin

uzun vade yatirimcilarinin
gelecekte daha fazla tercih

ettigi bir yatirrm araci

olacagina inanityorum.

T

Bana gore fon yatirimi; devlet nezdinde sunulmus seffaf
platformu (tefas.gov.tr) ile fonlari mukayese edebildigimiz,
yatirim yapmak istedigimiz alanda (ornegin; hisse senetleri,
degerli madenler vb.) fon secimini yapip sektor
profesyoneline yatirim icin ayirdigimiz birikimimiz legal olarak
Istedigimiz herhangi bir yatirrm hesabindan teslim ettigimiz,

yaptigimiz yatirimi devlet nezdinde guvene aldigimiz
(mkk.com.tr - mkk: Merkezi Kayit Kurulusu) ve yapilan
iIslemleri bir sonraki ay basinda seffaf olarak takip
edebildigimiz (kap.org.tr) yatirimci dostu bir yontemdir.

BES ise bireylerin emeklilik donemlerinde maddi guvence
saglamak amaciyla tasarlanmis bir yatirim sistemidir.
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Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin igcerdigi sirketler hakkindaki bilgiler yatirim danismanligi
kapsaminda degildir.
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Bu sistem, katilimcilarin emeklilik donemlerinde belirli bir
miktarda gelir elde etmelerine olanak taniyan bireysel
emeklilik hesaplari olusturmasini saglar. Sisteme her yastan
dahil olabilen birey sisteme dahil ettigi tutari Bireysel
Emeklilik Fon Alim Satim Platformu (BEFAS)'nda yer alan
fonlara dagitabilmektedir. Ayrica yatirmis oldugu tutarin
30%u kadar devlet katkisi alir. Bu katkl ise devletin katki
fonlarinda dederlenir. Bu fonlar 2023 yilinda ¢ikan duzenleme
lle asgari 30% oraninda hisse senedi tasiyan tahvil agirhkli
fonlardir. Sistemde 10 yil durmak ve en az 56 yasinda olmaniz
karsiliginda devlet katkisinin tamamini hak ederken, farkli
yillar ve yaslardaki ayrimlar icin farkl hak edis oranlari da
bulunur. BES sistemine dahil olunan kurumun disindaki
kurumlara ait fonlara da yatirim yapabilmek mumkundur.

Finansal okuryazarlik i¢cin zamani olmayan ailemi,
akrabalarimi ve arkadaslarimi katilmasi icin tesvik ettigim fon
yatirimi ve BES sisteminin uzun vade yatirimcilarinin
gelecekte daha fazla tercih ettigi bir yatirim araci olacagina
Inaniyorum. Bu nedenle birikimlerini degerlendirecek bir yer
arayan bireyler icin ikinci bir yol olarak degerlendirilebilir.

Sn. Mahfi EgilmeZ'in bir kitabinda yazan yaziya kucuk bir
ekleme yaparak yazimi bitirmek istiyorum:

“Evine maasini getiren bir baba,

parasini tasarruf mevduatina yatiran bir anne,
harcligiyla Kitap alan bir ogrenci...

Herkes biraz iktisatcidir.”
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OzgUr Hatipoglu
2024'Un Sepeti

Dogal afetlerin, savaslarin golgesinde gecen ve neredeyse
40 yildir dusen gelismis ulke faizinin yeniden yukselerek
trendi bozdugu ve fakat artik faizin zirve yaptigi zorlu bir
seneyi geride birakiyoruz. Bu surecte petrolunden yesil
enerjisine, yari iletkeninden yapay zekasina kadar yatirim

temalarinin bazen oncekinin tam tersine degistigini bazen de

onceki temanin devamina ilerledigini gorduk. Kim bilir 2024
neler getirip neler goturecek.

Haydi soyle bir bakalim ihtimallere ve senaryolara...

Ik olarak piyasalarin bel kemigi olan faizlere bakalim.
Yavaslayan enflasyon ile birlikte su anda piyasa Fed fonlama
vadelileri Uzerinden aralilk 2024’'e kadar 75 baz puan faiz
indirimi fiyatliyor. Bizce hizli yukselisten sonra butun gelismis
Uulke merkez bankalarinin uzun sure yuksek faiz soylemine

uygun dusen bir beklenti bu. Hangi kosulda olur? Dogrusu bir
kesim ekonomist/stratejistin bekledigi kadar guclu bir
resesyon olmamasi halinde 3 tane 25’lik faiz indirimi makul
gorunuyor.

Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin icerdigi sirketler hakkindaki bilgiler yatirim danismanligi 31/54
kapsaminda degildir.
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Ancak burada bir risk faktoru var: Daha onceleri Youtube
Kanalimizdaki videolarimizda da bahsettigimiz uzere,
narcamanin ¢ok hizl kesilmesi, istihdamin fazlaca bozulmasi,
blUyume beklentileri, bu 75 baz puanlik indirimin karsiligindan
daha fazla asagi ¢cekebilir. Yine de 2024’te kuresel
ekonomilerdeki bozulma beklentimize karsin bir Minsky Ani

(finansal sistemin istikrardan istikrarsizliga gecmesi)
beklemiyoruz. Bu nedenle ABD borsalarindaki geri
cekilmelerde malla yakalanmamak ve ucuzlayan hisseleri

dogru yerlerden alisla karsilamak son derece onemli olacak.

Faiz beklentimizin realize olmasl senaryosu uzerinden
gidersek hisse senedi piyasasinda 2024°un kayda deger bir
alim firsati verecegini ongoruyoruz. Ancak oncesinde

volatilitenin sert yukseldigi ve yatirimcilarin sert ve derin bir

resesyonla korkutuldugu bir ortam gorme intimalinin yuksek
oldugunu dederlendiriyoruz. Boyle bir yatirim atmosferinin
gelismesi halinde, daha onceden olusturmaya basladigimiz

uzun donemli hisse portfoyumuzu dongusel olarak volatiliteyi
alip satarak koruma altina almak dogru bir strateji olabilir.
Hisse secimi olarak ise yilin ilk yarisinda sirket hisselerinden
ziyade tahvil faizinin dustsune veya uzun vade/kisa vade faiz
makasinin kapanacadina yonelik kiymetleri almay! daha
uygun buluyoruz. Endise ve resesyon korkusuyla hisse
senedinin zayiflamasinin ardindan bu dalganin sonuna dogru
yapay zeka, bulut teknolojileri ve siber guvenlik hisselerine

girisi odullendirici bir senaryo olarak degerlendiriyoruz.

Emtia tarafinda ise kiymetli metal kompleksinden altin ve
gumusun portfoylere net bir sekilde alfa olusturmasini
bekliyoruz.
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Cunku altin ve gumusun reel getiriyle olan ters uyumuna
baktigimizda, ozellikle yilin ikinci yarisinda faizin
enflasyondan hizli disecegine inaniyoruz. Bu kosulun
saglanmasi halinde reel getiri dusecek ve altin ve gumus

IKilisi Icin yukarinin kapisi acilacaktir.

Petrol piyasasinda gectigimiz senelerde gerceklesen $65-
$95 bandinin 2024'te de aktif kalacagini diistintiyoruz. Clnk{
bir yanda petrol fiyatini zayif tutmaya calisan ABD ve elden
geldigince yukseltmeye calisan Suudi Arabistan’in cekismesi,
taraflarin butun gucu dahilinde devam ediyor. Gorunuse gore
simdilik cekismeyi ABD kazaniyor. Ancak nedeni baska: Diger
OPEC+ ulkeleri artik petrol kotasl istemiyorlar ve
yapabildikleri kadar petrol pompalayarak ekonomilerini
desteklemek istiyorlar. Buyuk ihtimalle 2024’te OPEC+
grubundaki i¢ cekismeler giderek artacak ve belki de
kartelden daha once ayrilan Ekvador ve Katar gibi, diger
ulkeler de ayrilacaklar. Bu nedenle yeni bir jeopolitik riskin
dogmamasi halinde petrol piyasasinin asagi agirlikl ¢calismasi
makul olanidir.

Buyuk ihtimalle dusuk volatilite

ile bant hareketlerinin hakim

oldugu bir ilk yari izleyecegiz.

Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin icerdigi sirketler hakkindaki bilgiler yatirim danismanligi 33/54
kapsaminda degildir.
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DoOviz piyasalarinda ise ilk yarida hala yuksek seyredecek

olan faizin etkisiyle guclu USD, pariteler uzerinde Demokles’in
Kihcrni sallayacak gibi gorunuyor. Ancak bu durumun yeni bir
dolar trendine donusmesi son derece beklenmedik bir

gelisme olacaktir. Buyuk intimalle dusuk volatilite ile bant
hareketlerinin hakim oldugu bir ilk yari izleyecegiz. Ikinci
yarida ise kuculen ABD ekonomisi ve dusen Fed faiziyle
birlikte diger gelismis ekonomilerin de kuculecedi, bu

ekonomilerde faizin ihtimalen daha hizli dusecegi ve olasi bir
resesyonu ABD’ye gore Avrupa’nin daha zorlu gecirecegini

dusunerek dolarin yine gucglu kalacagini dusunuyoruz.

Ancak ekonomik verilerinin nispeten daha guclu olmasi

sonucu USD’ye karsi avronun deger kaybina karsilik

Avustralya Dolarrnin daha dik durma ihtimali oldukc¢a yuksek.

Japon Yeni ise Japonya Merkez Bankasr'nin yeni senenin ilk

ceyreginde guclu duran enflasyonla mucadele icin faiz
yukseltme ihtimaline karsihik USD’'ye karsi deger kazanma
kozunu elinde tutmaya devam ediyor. Bu paritede
baslayabilecek bir yen deger artisi, paritelerde senenin
hareketi olmaya adaydir.
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O Yatirrm 101

@Yatirim101 2024 Beklentileri

ABD’de son donemde beklentilerden daha iyi gelen enflasyon
rakamlari FED'in faiz artislarinda sona gelindigi beklentisini
glinden gune artiriyor. Ozellikle istihdam piyasasindaki
yavaslama basta olmak uzere ekonomik verilerdeki ivme
Kaybli, FED'In onumuzdeki toplantilarda faiz artirmayacagi
natta 2024 Haziran itibariyla da faiz indirimlerine baslamasini
Isaret ediyor. 2024 yilinin ikinci yarisindaki bu beklentinin

hisse piyasalarina olumlu etkisi olacagini dusunuyorum.

2023 yilindaki zorlu makroekonomik kosullara ve kotu
beklentilere ragmen, S&P 500 genelinde kar buylumesinin
one ciktigl bir yil oldu. 3. ¢ceyrek bilancolarini baz alirsak S&P
500'deki sirketlerin yuzde 80'den fazlasi beklentileri asarak
bes yillik kar ortalamasini geride birakti. En buyuk 11 sektorun
sekizi hem karlarini artirdi hem de simdiye kadar endeksten

daha iyi bir performans gosterdi.

2024 yilinda teknoloji, yapay zeka, yenilenebilir enerji, bulut
hizmetleri, siber guvenlik ve yari iletken gibi sektorlerin
bUuyumesine devam edecegini dusunuyorum. Bu sektorde is
yapan sirketlerin hem bilan¢go hem de hisse performansi
olarak one cikacaqi bir 2024 yili bekliyorum.

Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin icerdigi sirketler hakkindaki bilgiler yatirim danismanligi 36/54
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Tugba Ozay
Yeni Bir Paradigma Degisimi

Uretken Yapay Zeka, Sermaye Piyasalarini Nasil
Donusturuyor?

lyisiyle kotlstyle 2023'U geride birakmaya hazirlanirken
soyle bir geriye donup baktigimizda; Covid-19 sonrasi
nayatimizin her anlamda deqistigi, teknolojiyi iliklerimize
Kadar hissettigimiz hatta zaman zaman bagimlisi oldugumuz,

bol bol yapay zeka konustugumuz, ekonomiler icin sancili
sermaye piyasalari icin bol dalgal bir yil oldu. Bir tarafta
Covid-19 etkileriyle degisen politikalar ve dunyada artan
faizler diger tarafta savaslar derken hi¢ gerilemeyen tek sey
suphesiz teknolojinin ilerleme hizi oldu. Bu degisim ve
donusum hepimizin hayatinda sinirsiz noktaya dokunurken
bizleri de beraberinde dedistirip donusturdu. Yil genelinde
birgok sektor icin uretkenligi artirabileceqi temasiyla yapay
zekayl ve yapay zekanin gelecegini konustuk ve bu heyecan,
yilin borsa yatirim temasini olusturdu.

Yapay zeka gelismelerinin hiz kesmeden devam etmesiyle
birlikte is ve operasyonel surecler dedisip donusurken, yapay
zekaya agirlik veren sirketler de pozitif ayrisiyor ve ayrismaya
devam edecek gibi gorunuyor.

Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin icerdigi sirketler hakkindaki bilgiler yatirim danismanligi 37/54
kapsaminda degildir.
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Y1l genelinde ABD'de endeksleri tasiyan sirketlerin teknoloji
ve yapay zeka ile ilintili olmasi bir tesaduf degil. Oyle ki,
2023'Un en iyl performans gosteren fonlari; Microsoft
(MSFT), Alphabet (GOOGL) ve NVIDIA (NVDA) gibi yapay
zekanin on saflarinda yer alan sirketlerle onemli olgude
etkilesime sahip. Haliyle bu paradigma degisimi Kimini
sevindirirken kimini de uzdu. Wall Street’in gobeginde bir¢cok
fon yoneticisi zaman zaman bu rluzgari yorumlarken tabiri
caizse c¢uvalladi ve pozisyonlarinda terste kaldi. Suphesiz bu
yasananlar bir paradigma degisiminin ilk isaretleriydi ve
yapay zeka inkar edilemez bir sekilde, gecmisteki tum
davranis kaliplarimizi yikarak ve donusturerek geliyor.
2024'te de etkisini hissettirmeye devam edecek gorunuyor.

Artik hicbir sey eskisi gibi olmayacak...

Hepimizin bildigi gibi global sermaye piyasalarinin ana
yapicilari hedge fonlar, niceliksel fonlar ve algoritmik trading

yapan kurumlar. Ancak uretken yapay zeka algoritmalarinin
son dakika haberlerini, finansal verileri ve ¢evrimici duyarliligi
milisaniye bazinda sentezleyerek alim-satim sinyali
Uretebiliyor olmasi Uretken yapay zekayi yuksek frekansli
trade icin dederli bir arac¢ haline getiriyor. Haliyle bu da
algoritmik robotlar ile yonetilen fonlar karsisinda bireysel

yatinnmcinin ge¢cmise kiyasla firsat maliyeti artmasina yol
acacak bir gelisme. Veri analizinin bir yandan
demokratiklesirken diger yandan teknolojinin gercekci sahte
goruntuler ve dezenformasyon olusturma yetenegi, piyasalari
sosyal medya ve sahte haberlere karsi daha duyarli hale
getirirken kendi icinde de bir tehdit olusturuyor. Dunyanin

bircok ulkesi su an halihazirda bu riskleri azaltmaya yonelik
duzenlemeler Uzerine calisiyor.
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Yapay zeka konusunda finans piyasalarini ilgilendiren ve
hepimizin merak ettigi bir diger konu da yapay zeka
algoritmalarinin hisse secimi konusunda bilgi avantaji
saglayip saglamadigi konusu. Ancak bu konuda henuz bir fikir
birligi olusmus degil. Net bir yorum yapabilmek icin bu
fonlarin gelecek yillardaki performanslarini S&P 500,

NASDAQ gibi endeksler ile karsilastirdigimizda, elde
edecedimiz performansa gore verecediz. Ancak davranissal
finansi goz ardi etmeyerek, insanda kontrol edilebilir de olsa
duygunun, makinada ise verinin on planda oldugunu

varsayarsak, gelecek vyillarda yapay zeka ile yonetilen fonlarin
cok daha basaril bir performans sergiledigini gormek sasirticl
olmaz. lyi yanindan bakarsak makine dgrenimi ile insan
davranislarinin analizi zaman alacak bir unsur. Sonucta insan
her zaman rasyonel bir varlik degildir. Yadsinamayacak artisi
ise yapay zeka ile yonetilen fonlarin, dusuk islem
maliyetlerine, daha detayli ve hizli hisse senedi toplama

yeteneklerine ve minimuma indirilmis davranissal onyargilara
sahip olmasi.

Yapay zekaya olan ilginin artmasiyla Wall Street’te gunden
gune yapay zeka sirketleri artarken pazar da genislemeye
devam ediyor. 2024 yilinda da hem yapay zeka sirketlerinin
hem de bu gibi borsa yatirim fonlarinin arttigini, diger yandan
sektorde geleneksel fonlarin yerini zamanla kantitatif fonlarin
(quant funds) aldigini gorecegiz.

2023 paradigma degisimiyle yapay zeka ruzgarinin bizi
surukledigi yildi. 2024 ise faiz indirim beklentilerinin
artmasiyla teknoloji sirketlerinin on planda olmaya devam
edeceqi bir yil olabillir.
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Ancak ABD'de bilgi teknolojileri sektorunun hem hizla
genislemesi hem de 30-50% arasi bir prim degerlemesiyle
Islem gormesi nedeniyle, yuksek degere sahip sirketlerin bu
degerlemeleri korumak icin rekabet guclerini surekli olarak
gostermeleri ve savunmalari gerektigini belirtmekte fayda
var. Diger yandan teknolojiye talebin artmasi ve uretken
yapay zekanin perakendeden sagliga, egitimden uretime her
alanda kendine yer edinmesi elbette birtakim gereklilikleri ve
zorunluluklari da beraberinde getiriyor.

Oncelikli zorunluluk: Guivenlik ve ikinci olarak ise kapasite. Bu
da haliyle Cloud ve siber guvenlige yatirim yapan sirketlerin
on plana ¢ikmasina neden olabilir. Ancak sadece bu kadari ile
sinirll degil. Ozellikle 2023 yapay zekaya yatirim yapan
sirketlerin ayristigi bir yildi ancak 2024 makine ogrenmesi ve
derin ogrenme ile uretim verimliligini artirarak, operasyonel

surecleri iyilestirmeyi ve rakebet gucunu artirmayi hedefleyen
sirketler icin algoritmalar gelistiren yazilim sirketlerinin
musterilerinin yili olabilir. Diger bir deyisle uretken yapay zeka
sayesinde verimlilik artisi yasayan sirketlerde kar marjlarinin
daha da yukseldigini gorebiliriz. Haliyle yapay zekaya yatirim
yapan uretim sanayii de bu surecten pozitif ayrisabilir. Ancak

bu verimlilik kazanimlarinin adaptasyonu ve olgumlenmesinin
zaman alabilecegini unutmamakta da fayda var.
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Zengin Muallim
O ABD Ekonomisinde
@zengin_muallim Resesyon |htimali

Enflasyonun yukselis egiliminde oldugu ortamda tuketiciler
“one cekilmis talep etkisi” ile gelecekte ayni fiyata satin
alamayacaklarini dusundukleri mal ve hizmetleri hemen
almak ister. Bu da talebin artmasina sebep oldugu icin
enflasyonu daha da korukler. Merkez bankalari da faiz artisi
yaparak tuketicilerin satin alma maliyetlerini yukseltip talebi
dusurmeye calisir ve dusen taleple birlikte enflasyon da
dizginlenmis olur. Ancak burada tam bir “asagi tukursem

sakal, yukari tukursem biyik!” durumu soz konusu. Cunku
talebin cok fazla dusmesi de ekonominin yavaslamasiyla
birlikte resesyona girilmesine yol acabilir.

Cogu ekonomist Fed'in yukselen enflasyonu dizginleyebilmek
icin aldiQi faiz artisi kararlarinin ABD'yi resesyona sokacagi
konusunda hemfikirdi. Ancak 2023 3. ¢ceyrek verilerine
baktigimizda ABD ekonomisi yillik 5,2% buyume kaydetti ve
resesyon konusundaki karamsar beklentileri de yumusatti.
Artik faiz artisi konusulmadigi gibi Fed’deki yetkili isimler de
enflasyondaki disusun devam etmesi halinde faiz indirimine
gidilebilecegini dile getiriyor.
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Peki ya korkulan basa gelir de resesyon olursa?

Ekonominin durgunluga girdigi donemde sirketlerin mal ve
hizmetlerine olan talep duser. Bir de su an oldugu gibi
faizlerin yuksek oldugu ortamda borclanma maliyetleri de
arttigi icin sirketlerin kar marjlari da oldukca dusuk seyreder
ve bu da hisse senedi piyasalarinda geri ¢cekilmelere neden
olur. Piyasalarin durgun oldugu donemlerde insanlarin gunluk
yasamlarinda onemli yere sahip olan sirketler ise genellikle
endeksten pozitif ayrisirlar. Borg icinde oldugumuz donemde
tatile gitmekten, luks bir restoranda yemek yemekten
vazgecebiliriz ancak evimize mutfak alisverisi yapmaktan
veya saglik harcamalarl yapmaktan vazgecemeyiz. Bu
sebeple de temel tuketim, gida, perakende ve saglik gibi
sektorlerdeki sirketlerin gecmis resesyon donemlerinde
pozitif ayristigini goruyoruz. Midas’taki “Durgunluk Donemi

Hisseleri” listesine goz atmanin faydall olacagini
dusunuyorum.

- ABD BORSALARI
o\\ m IdCIS Resesyon



KRIPTO
VARLIKLAR



Doruk Tiryaki
Bitcoin Halving

Blockchain’de, yapisi geregi ag uzerinde gerceklestirilen tum
Islemlerin onaylanmasi gerekiyor. Bu mekanizmay!
denetleyen ve ispati onaylayan kisilere de madenci adi verilir.
Ispat karsiliginda ise sdz konusu zincir, genellikle agin kendi
coin’ini blok basina odul olarak madencilere dagitir. Bitcoin
aginda su anda her blok onaylandiginda validatorlere
(dogrulayicilara) 6,25 BTC odul veriliyor. Verilen bu odul, yillar
iIcinde azalacak sekilde tasarlanmistir. Yasanan bu odul
azalmasina ise “halving”, yani “yarilanma” adi verilir.

Halving Donguisu

Odul yarilanmasi, her 210.000 blokta bir gerceklesir ve bu da
ag-islem dengesine gore yaklasik 4 seneye karsilik gelir.
Madencilik ilk olarak 31 Ekim 2008°de Genesis Blok ile
baslamistir. Bir sonraki yarilanmanin ise Nisan 2024 tarihinde
olmasi bekleniyor. llk bloktan itibaren ddiller:

S50 BTC

25BTC
12,5 BTC

6,25 BTC
3125 BTC
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Halving ve Bitcoin Fiyati

Her yarilanma, beraberinde bir yukselis de getirmistir.
Bunlara da 4 yillik donguler denir. Kripto paralari tarinsel
perspektifte degerlendirmek icin henuz ¢ok erken. Elimizde
sadece 13-14 senelik bir veri bulunmaktadir. Yani guvenilir bir
Istatistiki analiz yapmak zordur. Ancak kripto para piyasasl
bugune kadar bogalari, hep yarilanma sonrasindaki seneler
iIcinde yasamistir. Bitcoin arzi toplamda 21 milyon adettir ve
2023 yili yaz sonu itibariyla 19,5 milyonu dolasimdadir. Geriye
kalan 1,5 milyon BTC’nin ise 2140 yilina kadar madencilere
dagitilmasi bekleniyor. Asadgida yarilanma ve sonrasindaki
fiyat hareketini bulabilirsiniz.
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Kripto Mevsimi
O Kripto Piyasasinda
@KriptoMevsimi Onemli Donemec¢

Kripto piyasasi onemli bir donemecte: Spot ETF’lerin onayi.
Bu gelisme, yatirimcilarin uzun zamandir bekledigi ve
fiyatladigl bir asama. Ancak bu gecis sureci zorluklarla dolu
olacak. Spot ETF’lerinin ¢ikisi oncesinde kripto piyasasinda
bir “temizlik” surecinin gerekli oldugu asikar. Binance ve
CEO'su CZ uzerindeki hukuki baskilar ve davalar, bu temizlik
surecinin bir parcasi olarak gorulebilir.

Diger yandan, BlackRock gibi finans devleri kripto piyasasina
adim atarken, Binance gibi eski oyuncularin pazar payini
azaltmalari kacginilmaz gorunuyor. Bu durum, piyasanin

yapisinda dedisikliklere yol acacak. Dolayisiyla Bitcoin'in eski
volatil seviyelerini surdurmesi beklenmemeli; daha stabil bir
piyasa olusabillir, tipki 2004 'teki Altin ETF’lerinin cikisi gibi.
Belki once hizli, fakat sonrasi daha kontrollu olabilir.

Bu yeni donemde, Bitcoin’in merkeziyetsiz yapisl, sermaye
yapisinin merkezilesmesine dogru evrilebilir. Bitcoin'in
iIdeolojisi ve cikis amaci, geleneksel ekonominin eksikliklerine
bir yanit olmustu, ancak bu yapliyi surdurmesi giderek
zorlasacak. Bu da eski ve yeni yatirimcilar arasinda bir servet
transferine yol acabilir.
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Ayrica kripto piyasasinda regulasyonlara uyum saglayabilen
altcoinler ayakta kalirken, bir¢gok proje ve sirket elenmek
zorunda kalacak. Bu durum, yatirimcilarin gelecek

yatirimlarinda daha elestirel ve secici olmalarini gerektirecek.
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X @CryptoKemal

Crypto Kemal
BlackRock ETF Basvurusu

Su anda kripto piyasasini yakindan takip ediyorum, herkes
ETF surecine odaklanmis durumda. Uzmanlara gore, ETF'in

onaylanma olasiligi da oldukc¢a yuksek. Son zamanlarda
yasanan gelismeler de bu beklentiyi destekliyor. Ozellikle son
Iki ay icinde SEC tarafindan buyuk sirketlere ve kurumlara

yonelik ciddi hukuki yaptirimlarin ve cezalarin uygulanmasi,
sektordeki guveni artirmak adina atilmis onemli adimlardan
biri gibi gorunuyor.

Bu cezalarin, sektordeki zehirli kani temizlemek ve ETF onay!
Icin gerekli zemini hazirlamak amaciyla oldugunu

dusunuyorum. Atilan adimlarin piyasadaki olumsuz algly!
ortadan kaldirarak kripto varliklara olan guveni artirmasi da
muhtemel. ETF basvurulari arasinda en yakindan takip edilen
basvuru ise "BlackRock ETF basvurusu'. Sirketin daha once
yaptigl basvurularin cogunun onaylandigli goz onune
alindiginda, ETF'in onaylanma olasiliginin yuksek oldugu

dusunuluyor. Eger bu ETF onaylanirsa, Bitcoin'e milyarlarca

dolarlik bir alim dalgasi gelebilir cunkt Bitcoin'in bir ETF fonu
olmasi, musterilere satilacak Bitcoin kadar alim yapilmasi
gerektigi anlamina da geliyor. Bu durumun, fiyat uzerinde
onemli bir pozitif etki yaratacagini dusunuyorum.
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Burak Tamac
Kripto Varliklara Yonelik
2024 Beklentileri

Bireysel yatirimcilarin 2024 yilinda Bitcoin’den beklentisi cok
yuksek. Bunun baslica 3 nedeni var:

1. Bitcoin Spot ETF basvurularinin onaylanmasi

2. Halving'in gerceklesecek olmasi

3. Fed'in para politikasini degistirmesi

Bu yazida, bu 3 olasliligi ve olasi sonuclarini degerlendirelim.

1- Bitcoin Spot ETF Basvurulari

Bloomberg Intelligence analistleri James Seyffart ve Eric
Balchunas’a gore 10 Ocak 2024 tarihine kadar Spot ETF
basvurular 90% kabul edilecek. Bu oran oldukc¢a yuksek ve
plyasa da zaten bunu GBTC iskontosundaki daralma ile

fiyathyor.

Spot ETF'In onaylanmasi durumunda piyasadaki en onemli
eksiklerden birisi yuksek oranda tamir edilecek: Guven!
FTX'In batmasi ve Binance'in suclarini kabul etmesi
sonrasinda kripto piyasasinin guvene ihtiyaci var. Spot ETF
onay! bu guveni fazlasiyla saglayacaktir.
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2- Halving (Yarilanma)

Bitcoin yarilanmasini dogru anlamak gerekli.

Halving, halihazirdaki bitcoin arzini dusurerek fiyatta artisa
neden olacak bir gelisme degil. Halving, yeni bitcoin arzinin
n1zinin dusmesi demek. Bitcoin boga donguleri her ne kadar
nalving donemlerine denk gelse de bunun asil nedeni para
arzindaki yukselistir.

Global para arzindaki yukselis ile bitcoin boga donguleri
arasindaki iliskiyi asagidaki grafikten gorebilirsiniz.

Global M2 ve Bitcoin'in Yilik Buyumesi

Global M2: US, EU, Japan &China
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3- Fed'in Para Politikasi Degisikligi

Global para arzi, elbette Fed'in para politikalari ile iliskilidir.
Son 2 yilda sert dusen arzin etkilerini hepimiz biliyoruz.
Ancak bu trendin 2024 ve 2025'te yeniden yukselis trendine
girmesi bekleniyor. Resesyon olmadigi takdirde 2025’i
bulabilecek bu degisim, resesyon oldugu takdirde 2024°Un ilk
yarisinda da gorulebilir.
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Ancak unutmamak gerekir ki; Fed'in faizleri sabit tutmasi ya
da indirmesi para arzini artirmaz, sadece arzin dusme hizini
azaltir. Fed, bilancosunu daraltmaya devam ediyor ve bu,
piyasadaki likiditenin onumuzdeki aylarda azalmaya devam
edecegine isaret ediyor.

Fed'in Toplam Varliklari

14 Kas 2020 — 22 Kas 2023
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Sonug

Bu 3 gelisme, elbette yakin donemde piyasa dongusunun
gerceklesecedine isaret ediyor. Fed'in tarihteki parasal
sikilastirma donemlerine baktigimizda resesyonsuz bir
donusum yok. Bu donusum; ya soft landing -yani teget
gecerek- olacak ya da resesyona giren ekonomiyi
canlandirmak icin para politikasi tekrar degisecek.

Sert bir resesyonda kimsenin onceligi enflasyon
olmayacaktir. Bu da genisleme para politikasinin beklenenden
daha erken gelmesine neden olabilir. Ancak bu senaryoda
Bitcoin gibi riskli varliklarin olumsuz etkilenecegini de
unutmamak gerexir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
Kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali

durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Veri ve grafikler guvenilirligine
Inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmistir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapllacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, sirketimizin yazih izni olmadikca icerigi kismen ya
da tamamen uguncu kisilerce hi¢bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap
edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ilave olarak, burada yer alan
dokumanlar ile ilgili olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve dava
haklarimiz saklidir.

Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin igcerdigi sirketler hakkindaki bilgiler yatirim danismanligi 54/54
kapsaminda degildir.
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