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Mart 2024 Getirileri
• Mart ayının en iyi üç getirisi Bitcoin, gümüş ve

altın oldu. En kötü üç performans doğal gaz,
gelişmekte olan ülke paraları endeksi ve dolar
endeksi şeklinde sıralandı.

• Fed’in nokta grafiği 2024’te üç faiz indirimine
devam etmesi fiyatlamalarda öne çıktı. Fed
üyelerinin konuşmaları ‘enflasyon’ tarafında daha
çok veriye ihtiyacı işaret ederken dezenflasyon
sürecinin ‘yavaşladığı’ ancak gidişatın doğru yolda
olduğu görüşünde.

• 17 yıl sonra BoJ faiz arttırdı. Bu durumu dolar
endeksi açısından orta/uzun vadede olumsuz bir
gelişme olarak yorumluyoruz.

• Yılın ilk çeyreği şirketlerin borçlanma araçları
ihraçları adına olumlu geçti. Halka arz piyasası da
güçleniyor. Mart ayında Reddit ve Astera Labs
arzları gerçekleşti. Yatırım bankacılığı
aktivitelerinde 2024’ün devamında güçlenme
bekliyoruz.

• Arz yönlü riskler petrol fiyatlarını olumlu etkiledi.
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2024 YBB Getirileri
• Spot Bitcoin BYF’si IBIT (BlackRock) Mart ayı

başında $10 milyar büyüklüğe ulaşırken ayın son
haftası $13.3 milyar seviyesinde. Tarihin en iyi BYF
başlangıcı yolunda ilerliyor.

• Altın ve gümüş YBB sıralamasında yukarılara
çıkarken uzun vadeli hazine tahvilleri BYF’si (TLT)
kötü performansına devam ediyor.

• Hisse senedi endeksleri pozitif bir ilk çeyrek
geçirdi. Ancak Çin ve Latin Amerika endeksleri
hala kötü.

• Bloomberg Hammadde Endeksi ve endüstriyel
metaller Mart ayında tepki alımı yaşasa da hala
beklenen yükselişi sergilemiş değil.

Yeni dağılım: %45 tahvil, %20 hisse, %20 altın, %5
gümüş, %5 Bitcoin ve %5 girişim sermayesi fonları.
Eski dağılım: %45 tahvil, %25 hisse, %20 altın, %5
Bitcoin ve %5 nakit.
• Gümüş ve girişim sermayesi fonları yeni dağılıma

eklendi.
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S&P 500’den Rekor Üzerine Rekor…

• İlk çeyrekte endeks 22 adet rekor kapanış gerçekleştirdi. Endeks son beş ay üst üste primli kapanış gerçekleştirdi. 
Ekim 2023 dibinden Mart 2024 sonuna endeks %28 prim yaptı. Boğa piyasası düzeltme olmadan devam ediyor. 

• Q1’24 getirisi +%10.2 ve iki çeyrek üst üste çift haneli getirisi var. Bu yapı çok sık yaşanılan bir durum değil. Geçmiş 
dönemleri incelediğimizde bu durum gerçekleştikten sonra ilk ay ortalama getiri -%1. Diğer taraftan altı ay  ve bir yıl 
sonra ortalama getiriler sırasıyla +%4.2 ve +%12.3 

• Yılın ikinci yarısında rallinin güçleneceği görüşümüzü geçmiş istatistikler destekliyor. Büyüme riskleri, enflasyon ve 
FED makro tarafta, çarpanlar ise değerleme noktasında ayrıca hesaba katılması gereken konular. 
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ABD Büyümesi

• Q4’23 büyüme verisi %3.2’den %3.4’e revize edildi. Yukarı yönlü revizyonun ana nedeni kişisel tüketim tarafında 
%3’ten %3.3’e yapılan revizyon. Piyasanın baz senaryosu hala ‘yumuşak iniş’. 

• Q3’e göre gerileme göstermiş olsa da (%4.9’dan %3.4’e) hala hem potansiyelin hem de Q3’22-Q2’23 aralığının 
üzerinde.

• Q1’24 için piyasa beklentisi %2’ye gerilemesi (QoQ SAAR). Fed açısından asıl önemli olacak nokta ise Q2’24… Q2’24 
için piyasa beklentisi %1.4’e düşüş…
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ABD Enflasyonu

• Şubat ayı TÜFE verisi çekirdekte aylık bazda %0.4 ve yıllık bazda %3.8 olarak gerçekleşti. Ocak-Şubat ayları verileri 
Fed açısından ‘hızlı’ faiz indirimlerini desteklemiyor. 

• Atlanta Fed’in ‘yapışkan’ çekirdek enflasyon endeksi dezenflasyona devam ederken ‘hız kesti’. Çekirdekte yapışkan 
olmayan tarafta sorun yok. Cleveland Fed’in ‘kırpılmış’ enflasyon endeksi %3.5’e geriledi.

• Enflasyon tarafında asıl soru: Son düzlükte ‘istihdam piyasası’ bozulmadan hedefe ulaşılabilecek mi?
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FED’in Mart Ayı Toplantısı

• Fed beşinci kez faizi sabit bıraktı. Tek sayfalık karar metninde değişim yok denilecek kadar az. Nokta grafikte 2024’e 
dair üç faiz indirimi beklentisi korundu. Basın toplantısında Powell bilanço azalımı sürecinde “yavaşlamanın yakın 
zamanda” gerçekleşebileceğini belirtti.

• Ocak-Şubat ayalarında açıklanan enflasyon verilerini Fed sorgularken istihdam piyasasını da yakından takip ediyor. 
• 2024 için işsizlik oranını %4 (Mevcut %3.9), büyümeyi %2.1 (Aralık tahmini %1.4) ve çekirdek PCE’yi %2.6 bekliyor. 
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ABD: Hisse Vs. Tahvil
• S&P 500’ün BYF’si (SPY) ve uzu vadeli ABD hazine 

tahvillerinden oluşan BYF (TLT) pandemi dönemi 
sonrası yükseliş trendine devam ediyor.

• S&P 500 ilk çeyrekte 22 defa rekor kapanış 
gerçekleştirirken SPY’de YBB ‘para çıkışı’ yaklaşık $10 
milyar.

• Uzun vadeli ABD hazine tahvilleri ilk çeyrekte; 10 
yıllıklar +32 baz puan, 20 yıllıklar +26 baz puan ve 30 
yıllıklar +31 baz puan değişim gösterirken TLT’ye
yaklaşık $140 milyon ‘para girişi’ oldu.

• SPY’nin TLT’ye göre çok daha iyi ‘fiyat performansı’ 
gösterirken YBB fon akışlarının farklı bir tablo 
karşımıza çıkarması ‘önemli’ bir ayrışma. 

• Bloomberg’e tahmin girenlerin 2024 sonu medyan 
10 yıllık getiri beklentisi %3.8

• Bloomberg’e tahmin girenlerin 2024 sonu medyan 
S&P 500 beklentisi 5.100

• Yılın ikinci yarısı hisse piyasasında rallinin 
güçlenmesini bekliyoruz. Mart ayı Fed toplantısı 
sonrası tahvil ağırlığımızı korurken hisseyi azalttık. 
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ABD: Küçük Sermayeli Vs. Büyük Teknoloji

• 1999-2000 tarzı bir teknoloji balonunda olmadığımızın göstergesi ilk ve sonuncu grafikler. Küçük sermayeli şirketleri 
içeren R2K’in yaklaşık %30’u zarar eden şirketlerden oluşuyor. R2K/NDX (Nasdaq 100) oranı 1999-2000 seviyelerinin 
aşağısına gerilese de 12 aylık beklenen F/K’lar açısından makas uçurum değil…

• Halka arz piyasasının canlanması, M&A aktivitesinin artması ve şirketlerin borçlanma araçlarına talebin yüksek gitmesi 
R2K için pozitif gelişmeler.  Son üç senedir S&P 500’e göre oldukça kötü performans gösterdi. 2024’ün geri kalanında?:)



Ak Yatırım Kamuya Açık Veri İçerir & Kişisel Veri İçermez

S&P 500’de ‘Yoğunlaşma’ Riski

• S&P 500’de piyasa değeri açısından ilk 10 hisse endeksin %33’ünü oluşturuyor. 1999-2000 döneminin (%27) çok 
daha üzerindeyiz. Diğer tarafta hisse başı kar 1999-2000 döneminin üzerinde. 

• 12 aylık F/K beklentileri ilk 10 hisse için 1999-2000 seviyelerinin altında. Boğa piyasasının devamı adına R2K, eşit 
ağırlıklı S&P 500, sektör getirileri (Endüstriyeller) ve Ark İnovasyon Fonu takibine devam ediyoruz. Halka arzların 
artması, M&A’lerin güçlenmesi ve tahvil ihraçlarına talep arttıkça ‘boğa piyasası’ daha sağlıklı bir yapıya geçecek. 
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ABD’de Yatırım Bankacılığı Aktiviteleri Hızlanıyor

• Halka arz piyasası canlanıyor. Astera Labs ve Reddit Mart ayında öne çıktı. Nisan ayında Microsoft’un da yatırımcıları 
arasında olan siber güvenlik şirketi Rubrik’in (olası) halka arzını takip edeceğiz.

• M&A piyasası güçleniyor. Nisan ayında Q1’24 bilançolarını almaya başlayacağız. ABD’li bankaların bilanço sezonunda 
olumlu ayrışmasını bekliyoruz. 12 Nisan tarihi itibariyle büyük bankalar Q1’24 bilançolarını açıklamaya başlayacak. 
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S&P 500’de Sektör Getirileri ve Bilanço Sezonu

• İlk çeyrekte hem finansallar hem de endüstriyeller endekse göre daha iyi getiri sundu. 
• Q1’24  HBK beklentilerinde  finansalların %1.9 yıllık büyüme yaratacağı bekleniyor. Biz piyasa tahminlerine göre daha 

olumluyuz. Yukarı yönlü sürprizler ile karşılaşacağımızı düşünüyoruz. 
• Aralık sonu ile kıyaslandığında endüstriyellerin HBK beklentileri Boeing, hava yolları ve UPS nedenli aşağı yönlü revize 

edilmiş olsa da MMM, Caterpiller & General Electric gibi isimlerde bilançolar sonrası olumlu hisse reaksiyonları bekliyorum.
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Altın ve Gümüş

• Altın için 2024 hedefimiz $2.400 ons. Piyasadan daha olumluyuz. 
• Gümüş için 2024 hedefimiz $26-$28 ons. Piyasaya paraleliz. 
• Gümüşte $26 seviyesi görüldüğünde hedef aralığımızı $28-$30’a revize edeceğiz. 



Ak Yatırım Kamuya Açık Veri İçerir & Kişisel Veri İçermez

Çin, Petrol ve Endüstriyel Metaller

• Mart ayı PMI verilerinde Çin tarafında toparlanma var. Petrol ve endüstriyel metaller üzerine etkisi olumlu yönde.
• Nisan ayında petrol için yukarı yönlü risklerin aşağı yönlü risklere göre daha fazla olacağını düşünüyoruz. 
• Bloomberg Endüstriyel Metaller Endeksi YBB  -%2. Nisan ayında eksilerin silinmesini bekliyoruz. Gümüş pozisyonumuzun 

diğer nedeni ‘endüstriyel metal’ özelliği. 
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BoJ: 17 Yıllık Uykudan Uyanış

• BoJ, 17 yıl aradan sonra faiz artışı gerçekleştirdi. 2016’dan beri negatif politika faizindeydi. Artık değil. 
• USDJPY’de 152 seviyesinden Yen lehine sözel müdahaleler geliyor. 
• Orta/Uzun vadeli düşüncede: Dolar endeksinde artık ‘yükselişlerin satış fırsatı’ olacağı bir döneme geçiyoruz. 
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Fed Vs. AMB

• Piyasa fiyatlamaları ilk faiz indirimi özelinde AMB’ye Haziran ayı için daha fazla olasılık veriyor.
• Fed açısından Nisan-Mayıs aylarında alacağımız istihdam verileri oldukça önemli. 
• Fed: Mayıs ayında beklediğimiz ilk faiz indirimini Haziran ayına revize ediyoruz. 
• Yılın ikinci yarısı senkronize indirimler ve Fed’in ‘yakın zamanda’ bilanço azalımı miktarına fren yapması makro 

tarafta öne çıkanlar.
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Mart Ayı Kitabı • Paranın geçmişini,  bugününü ve geleceğini anlatan bir eser.
• Benim en çok ilgimi çeken kısmaları;

• Finansal teknoloji şirketlerinin önemini detaylı bir şekilde 
örnekler ile açıklaması. 

• Kripto piyasasında sadece Bitcoin veya Ether’e odaklanmayıp, 
farklı ‘değer önerisi’ sunanlara da değinmesi. Ayrıca; initial coin
offerings (ICO), initial exchange offerings (IEO), security token
offerings (STO), equity token offerings (ETO) gibi yöntemleri ayrı 
ayrı açıklaması oldukça iyiydi.   

• Merkez Bankası Dijital Parası (MPDP) ise kilit nokta. Geleceğe 
dair ‘ticari bankaların’ nasıl konumlanacağını anlamak ve dijital 
paranın artıları ve eksileri ile MB’lere nasıl yeni araçlar 
sunacağını çok güzel detaylandırıyor. Paranın kodlanabilmesi 
çok farklı bir vizyon yaratıyor…

• MPDP her ne kadar yeni ufuklar açıyor olsa da MBDP onu 
çıkaran MB’nin kredibilitesi ve kurumsallığı kadar güçlü 
olacak… Yani Fed’in MBDP’si ile X gelişmekte olan ülkenin aynı 
olmayacak… Finansal katılım ise global düzeyde artacak…

Nisan ayı kitabı: Web3 - Alex Tapscott
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Bu rapor, Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde 
edilen bilgi ve veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde veya suretle 
alış veya satış teklifi olarak değerlendirilmemelidir. Ak Yatırım, bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve 
değişmez olduğunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucuların, bu raporlardan elde edilen 
bilgilere dayanarak hareket etmeden önce, bilgilerin doğruluğunu teyit ettirmeleri önerilir ve bu bilgilere 
dayanılarak aldıkları kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikliği ve yanlışlığından Ak 
Yatırım hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Ak Yatırım’ın ve Akbank’ın tüm çalışanları ve 
danışmanlarının, herhangi bir şekilde bilgiler dolayısıyla ortaya çıkabilecek, doğrudan veya dolaylı 
zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatırım tavsiyesi, yatırım 
aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi değildir ve Yatırım Danışmanlığı kapsamında yer 
almamaktadır. Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul 
etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde 
sunulmaktadır. Bunlara ilaveten, Ak Yatırım, raporların Internet üzerinden e-mail yoluyla alınması 
durumunda virüs, hatalı gönderim veya diğer herhangi bir teknik sebepten dolayı alıcının donanımına 
veya yazılımına gelebilecek herhangi bir zarardan dolayı sorumlu tutulamaz.
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