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Şubat 2024 Getirileri
• Şubat ayının en iyi üç getirisi Bitcoin, MSCI Çin ve

Nikkei 225 endeksi oldu. En kötü üç performans
doğal gaz, uzun vadeli ABD tahvillerini içeren BYF
ve Bloomberg Hammadde Endeksi şeklinde
sıralandı.

• Şubat ayı içinde aldığımız ABD’ye dair ocak ayı
verileri beklentilerin üzerinde. Bu durum ilk faiz
indirimi olasılığını mart ayından temmuz ayına
ötelerken şubat ayı ISM imalat verisi ile tekrardan
haziran ayına doğru hareketlenme var.

• Fed: Mart ayı içinde alacağımız şubat ayı
verilerinde aşağı yönlü riskler artarsa Q2’24 içinde
‘ilk faiz indirimi’ tekrardan fiyatlanmaya başlar.
TDİ, TÜFE & ÜFE en kritik veri açıklamaları.

• Çin tarafında şubat ayında atılan politika hamleleri
‘tepki alımlarına’ neden oldu. Mart ayının ilk
haftası NPC tarafından açıklanacak 2024 hedefleri
ve olası ‘yeni’ politika hamleleri MSCI Çin’in
gidişatını belirleyecek. Link
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2024 YBB Getirileri
• S&P 500 rekor üzerine rekor kapanışlar, Nikkei 225

endeksinde 1989 sonrası ATH ve STOXX 600 yeni
rekorlar… Global hisse senedi endeksleri yeni yılın
ilk iki ayında Çin dışında oldukça iyi performansa
sahip.

• ABD hazine tahvillerine gelen satış baskısı ve S&P
500’de rekor seviyeler ile ‘kısa vadeli’ getiri
potansiyelinin azalması portföy ağırlıklarında hisse
miktarını azaltıp tahvil tarafını arttırmamıza neden
oluyor. Yılın ikinci yarısı makro taraf hisse piyasası
için iyi bir çerçeve oluşturacak. Q2’24 içinde hisse
ağırlığını tekrardan arttıracağız.

Yeni dağılım: %45 tahvil, %25 hisse, %20 altın, %5
Bitcoin ve %5 nakit.
Eski dağılım: %35 tahvil, %35 hisse, %20 altın ve %10
nakit.
• Spot BYF’lerin onayı ve Bitcoin fiyatlarında

düzeltme sonrası %10 nakdin yarısını Bitcoin’e
ayırıyoruz.
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Şubat Ayında İki Rekor… Meta & Nvidia

• Tarihin tek günde en çok piyasa değeri kazanışı noktasında şubat ayı Meta ($205 milyar) ile başladı ve Nvidia ($276 
milyar) ile sonlandı…

• 1999 tarzı bir balonda değiliz. Nvidia’nın 12 aylık takip eden HBK miktarındaki büyüme hisse hareketi ile paralel.
• Halka arz piyasası canlanıyor… Reddit, Klarna, Shein başvuru süreçleri vs… Arm Holdings 2023 yılında halka arzını 

$51’den gerçekleştirmişti. 1 Mart kapanışı $141… Halka arz gelişmeleri mart ayında yakından takip edilmeli. 
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S&P 500: Düzeltme Olmadı…
• Top Nvidia’nın sahasına geçtikten sonra 

‘Empire strikes back!’. Şirketin 
finansallarındaki büyüme oranları ile hisse 
hareketi yaşandı. Link .2020-2021 döneminde 
Tesla’nın endeks üzerinde yaptığı etkiyi 2023-
2024 döneminde Nvidia devraldı… Yapay 
zeka, bulut sistemler ve siber güvenlik 
temalarında uzun vadeli olumlu görüşüm 
devam ediyor. Kısa vadede ise değerleme 
çarpanları nedenli biraz temkinliyim… 

• 1 Mart kapanışı itibariyle S&P 500’ün getirisi 
S&P 500 eşit ağırlık, Russell 2000 endeksi ve 
Ark inovasyon fonunun üzerinde. Alımlar 
‘şimdiye kadar’ 2024 yılında teknoloji isimleri 
ve çip sektörü ile sınırlı…

• Alımların genele yayılıp yayılmayacağı 
endeksin bir sonraki %10’luk hareketini 
belirleyecek… Mart ayında top makro veriler 
ve gelecek hafta Fed’in sahasında olacak… 
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S&P 500: Bilanço Sezonu ve 2024 Tahminleri
• Q4 rakamlarına baktığımızda S&P 500’ün HBK 

(Hisse başı kar) büyümesi %4 & Ciro büyümesi 
%4.2 (Kaynak: FactSet)

• Aralık sonu tahminleri ile kıyaslandığında hem 
HBK hem de ciro büyümesi Q4 için piyasa 
beklentilerinin üzerinde. 

• HBK büyümesinde en iyi sektör iletişim 
hizmetleri olurken ciro büyümesinde 
gayrimenkul sektörü yıllık bazda en iyi 
büyümeyi gösterdi. 

• S&P 500’de Q4’22-Q2’23 arasında kar 
büyümesi resesyonu yaşandı. Q3’23 & Q4’23 
HBK’ların tekrardan yıllık bazda büyümeye 
geçtiği görülüyor. Bundan sonra HBK 
büyümesinin devamı ‘yumuşak iniş’ 
senaryosunun gerçekleşmesine bağlı…

• S&P 500 2024 yıl sonu tahminlerinde(20 
Şubat tarihli liste) medyan rakamın oldukça 
üstündeyiz. En güncel revizyon BofA ile 5.400 
seviyesinde…
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Fed Beklentileri & ABD Makro Tahminler

• Şubat ayı içinde aldığımız makro veriler ve Fed konuşmaları ile ilk faiz indirimini mart ayından temmuz ayına kaydırdı. 
Yavaş yavaş haziran tekrardan öne çıkıyor. Mary ayında alacağımız TDİ, TÜFE ve ÜFE sonrası haziranın %100 ve mayıs 
ayının daha yüksek olasılıkla ‘indirim’ fiyatlamasını bekliyorum. Piyasasının aksine mayıs ayı için ilk indirim 
beklentimi değiştirmiyorum. Nisan ayı düşüncelerimde beklentilerime ‘gerekirse’ revizyon yapacağım. 

• Yumuşak iniş beklentileri makro tahminlerde devam ediyor. 
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Çekirdek PCE ve Barınma Maliyetleri

• Çekirdek PCE’de ürünler tarafı yıllık bazda deflasyon bölgesinde. Yıllık bazda çekirdekte dezenflasyon devam ediyor. 
Link

• Kira fiyatlarının ‘gecikmeli etkisi’ öyle yada böyle gelecek Geldiği zaman: ‘A New Hope’…
• Fed’in ilk para politikası hamlesi faiz indirimi şeklinde olacak (Beklentim ve piyasa beklentisi). Yılın ikinci yarısı bilanço 

azalışı tarafına da ‘fren’ geleceğini düşünüyorum…
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Ters Repo ve Bilanço Büyüklüğü

• Ters repo miktarı erimeye devam ediyor… Bu durum bir noktada Fed’in bilanço azalışı sürecini yavaşlatacak.
• Fed’in bilanço büyüklüğü $1.4T azaldı. En son azalış süreci ile benzer bir yüzdesel değişime geldik (Sağ grafik).
• Piyasanın azalım sürecine dair ilk değişiklik beklentisi tarihi temmuz ayı. 
• Mevcutta Fed hazine tahvili tarafında $60 milyar ve MBS tarafında $35 milyar aylık azalım yapıyor. 



Ak Yatırım Kamuya Açık Veri İçerir & Kişisel Veri İçermez

ABD 10 Yıllık Nominal ve Reel Getiriler

• Nominal getirilerde 100 gho (Yeşil kesikli çizgi – Sol grafik) günlük grafikte oldukça iyi bir direnç seviyesi olarak çalıştı. 
• Fed’in ilk faiz indirimi tarihinin ötelenmesi nominal ve reel getirileri yükseltti. 
• Eğer bilanço azalımı tarafında ‘ters repo’ miktarında erime nedenli yılın ikinci yarısı güncelleme gelirse (Geleceğini 

düşünüyorum. Gelecek hafta Fed toplantısında bu noktaya odaklanacağım) hem nominal hem de reel getiriler 
tarafında aşağı yönlü hareket beklentisi güçlenir…
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Bitcoin: Tarihin En İyi BYF Başlangıcı? 

• Bitcoin spot BYF’ler onaylandıktan sonra makro veriler dışında temel tarafta yeni bir hikaye başladı.
• Morningstar’ın analizine göre ilk 36 aylık süreçte en iyi BYF başlangıçları sağ grafikte. BlackRock’ın Bitcoin BYF’si

tarihin en iyisi olmaya aday.
• Bitcoin fiyatlarında yakın zamanda yeni bir ATH (All time high) görebiliriz…
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AMB Beklentileri & EURUSD Vadelisi

• Şubat ayında EURUSD tarafında aşağı yönlü hareketin sınırlı olduğu görüşü iyi çalıştı. 
• Piyasasının AMB (Avrupa Merkez Bankası) tarafında ilk faiz indirimi beklentisi haziran-temmuz aylarından birinde 

olacağı şeklinde… İlk indirimin Fed ve takip edenin AMB olacağı görüşümde değişiklik yok. EURUSD yön beklentim 
yukarı… Vadeli kontratta ilk direnç seviyesi 1.0980. EURUSD yıl sonu beklenti aralığım 1.12-1.1250 
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Japonya Nikkei 225 Endeksi: Yeni ATH!

• 1989 yılına dair iki şey: Nikkei 225 endeksi yeni rekor fiyatlama gerçekleştiriyor & Nintendo GAME BOY
• ‘Japonya deflasyondan çıktı mı?’ sorusuna cevap vermek o kadar kolay değil. Nikkei 225 endeksinde 2024 yılında yeni 

rekor (ATH) ise global hisse senedi endekslerinin 2024 yılına ne kadar iyi başladığına güzel bir örnek…
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Çin: 2024 Ekonomik Beklentileri?

• 2023 yılında enflasyon hedefi %3 seviyesi olarak belirlenmişti. Gerçekleşen %0.2 seviyesi. Deflasyon risklerine karşı yeni 
önlemler?

• İçinde bulunduğumuz hafta Çin açısından kritik… (4 Mart-8 Mart 2024)
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Tarımsallar: Tepki Alımı Gelir Mi?

• Para yöneticileri tarımsallarda tarihin en ‘bearish’ vadeli piyasalar pozisyonlanmasında…
• Aylık WASDE raporu ile bu tarafa ‘tepki alımları’ gelebileceğini düşünüyorum. 
• Mart ayında emtia tarafında sürpriz hareket tarımsallardan gelebilir.
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Şubat Ayı Kitapları • Easy Money kitabında en etkilendiğim taraf: Piyasanın 
içinde bulunan “gerçek para” miktarı ne kadar? Sorusuna 
cevaptı. Burada cevabı yazmayacağım Ancak Spot 
BYF’lerin onaylanması bu oranı arttırıyor. Dolayısıyla 
önümüzdeki dönemde hem volatilite daha düşük bir 
seviyeye geçebilir hem de yeni bir ATH sonrası olası 
düzeltmelerin boyutu azalabilir. Easy Money kitabında 
kripto piyasasında Tether’in konumu da çok güzel 
anlatılmış...

• Going Infinite kitabında en etkilendiğim taraf: FTX’in $8 
milyar açığı vardı. Kendi trading bölümü (Alemeda
Research) ve kripto borsası (FTX) arasında para 
transferleri kurucunun (SBF) şuan hapiste olmasının ana 
nedeni. Peki bu para ($8 milyar) nerede? Kitabın 
sonunda yazar FTX “solvent” diyemese de “para Sam’in
dünyasının içindeymiş” diyebiliyor. SBF’in “üretken yapay 
zeka” şirketi olan (OpenAI’ın rakibi) ve Amazon’un 
2023’te yatırım yaptığı “Anthropic” start-up’ına Nisan 
2022’de (Piyasalarda YZ roketlemesi başlamadan çok 
önce) 500m usd yatırım yaptığını (Kimin parasıyla ayrı bir 
konu tabi…) biliyor muydunuz?
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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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