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Subat 2024 Getiriler:

Global Piyasalar Coklu Varhk Getirileri (31.01.2024 - 29.02.2024)
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dogal gaz, uzun vadeli ABD tahvillerini iceren BYF
ve Bloomberg Hammadde Endeksi seklinde
siralandi.

Subat ayi icinde aldigimiz ABD’ye dair ocak ayi
verileri beklentilerin lizerinde. Bu durum ilk faiz
indirimi olasiligini mart ayindan temmuz ayina
otelerken subat ayi ISM imalat verisi ile tekrardan
haziran ayina dogru hareketlenme var.

Fed: Mart ayr icinde alacagimiz subat ayi
verilerinde asagi yonli riskler artarsa Q2’24 icinde
‘ilk faiz indirimi’ tekrardan fiyatlanmaya baslar.
TDI, TUFE & UFE en kritik veri aciklamalar.

Cin tarafinda subat ayinda atilan politika hamleleri
‘tepki alimlarina’ neden oldu. Mart ayinin ilk
haftasi NPC tarafindan acgiklanacak 2024 hedefleri
ve olasi ‘yeni’ politika hamleleri MSCI Cin’in
gidisatini belirleyecek. Link



2024 YBB Getirileri

Global Piyasalar Coklu Varlik Getirileri (31.12.2023 - 29.02.2024)
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| 46.49%

e S&P 500 rekor Gzerine rekor kapanislar, Nikkei 225
endeksinde 1989 sonrasi ATH ve STOXX 600 yeni
rekorlar... Global hisse senedi endeksleri yeni yilin
ilk iki ayinda Cin disinda oldukga iyi performansa
sahip.

* ABD hazine tahvillerine gelen satis baskisi ve S&P
500'de rekor seviyeler ile ‘kisa vadeli’ getiri
potansiyelinin azalmasi portfoy agirliklarinda hisse
miktarini azaltip tahvil tarafini arttirmamiza neden
oluyor. Yilin ikinci yarisi makro taraf hisse piyasasi
icin iyi bir cerceve olusturacak. Q2’24 icinde hisse
agirhgini tekrardan arttiracagiz.

Yeni dagilim: %45 tahvil, %25 hisse, %20 altin, %5

Bitcoin ve %5 nakit.

Eski dagilim: %35 tahvil, %35 hisse, %20 altin ve %10

nakit.

 Spot BYFlerin onayr ve Bitcoin fiyatlarinda
diizeltme sonrasi %10 nakdin yarisini Bitcoin’e
ayiriyoruz.



Subat Ayinda Iki Rekor... Meta & Nvidia

Date Firm Biggest single day market cap additions
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Source: Bloomberg

Nvidia's profit - not just its share price - has enjoyed a rocket-like rise
W Nvidia Trailing 12M Earnings per Share
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* Tarihin tek giinde en cok piyasa degeri kazanisi noktasinda subat ayi Meta ($205 milyar) ile basladi ve Nvidia (5276
milyar) ile sonlandi...

* 1999 tarzi bir balonda degiliz. Nvidia’nin 12 aylik takip eden HBK miktarindaki biylime hisse hareketi ile paralel.

* Halka arz piyasasi canlaniyor... Reddit, Klarna, Shein basvuru siiregleri vs... Arm Holdings 2023 yilinda halka arzini
S51’den gerceklestirmisti. 1 Mart kapanisi $141... Halka arz gelismeleri mart ayinda yakindan takip edilmeli.
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S&P 500: Duzeltme Olmadi...

Fentanyl: why the epidemic will worsen

The

China’s diaspora: no escape
India’s north-south divide

A plan for Russia's frozen assets

Economist
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Top Nvidia’nin sahasina gegtikten sonra
‘Empire strikes back!’. Sirketin
finansallarindaki bliyiime oranlari ile hisse
hareketi yasandi. Link .2020-2021 doneminde
Tesla’nin endeks lizerinde yaptig: etkiyi 2023-
2024 doneminde Nvidia devraldi... Yapay
zeka, bulut sistemler ve siber givenlik
temalarinda uzun vadeli olumlu gorisim
devam ediyor. Kisa vadede ise degerleme
carpanlari nedenli biraz temkinliyim...

1 Mart kapanisi itibariyle S&P 500°Un getirisi
S&P 500 esit agirhk, Russell 2000 endeksi ve
Ark inovasyon fonunun tzerinde. Alimlar
‘simdiye kadar’ 2024 yilinda teknoloji isimleri
ve ¢ip sektoru ile sinirli...

Alimlarin genele yayilip yayllmayacagi
endeksin bir sonraki %10’luk hareketini
belirleyecek... Mart ayinda top makro veriler
ve gelecek hafta Fed’in sahasinda olacak...



S&P SOO Bilan 0 Sezonu ve 2024 Tahminler;
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S&P 500 Revenue Growth (Y/Y): Q4 2023
(Source: FactSet)
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Q4 rakamlarina baktigimizda S&P 500°tn HBK
(Hisse basi kar) bliyimesi %4 & Ciro buylimesi
%4.2 (Kaynak: FactSet)

Aralik sonu tahminleri ile kiyaslandiginda hem
HBK hem de ciro biyimesi Q4 icin piyasa
beklentilerinin tGzerinde.

HBK blyumesinde en iyi sektor iletisim
hizmetleri olurken ciro biyimesinde
gayrimenkul sektori yillik bazda en iyi
blylmeyi gosterdi.

S&P 500'de Q4’22-Q2’23 arasinda kar
blylmesi resesyonu yasandi. Q3’23 & Q4’23
HBK’larin tekrardan yillik bazda biiylimeye
gectigi gorulliyor. Bundan sonra HBK
blylmesinin devami ‘yumusak inis’
senaryosunun gerceklesmesine bagl...

S&P 500 2024 yil sonu tahminlerinde(20
Subat tarihli liste) medyan rakamin oldukca
ustiindeyiz. En glincel revizyon BofA ile 5.400
seviyesinde...



Fed Beklentileri & ABD Makro Tahminler
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* Subat ayi icinde aldigimiz makro veriler ve Fed konusmalari ile ilk faiz indirimini mart ayindan temmuz ayina kaydirdi.
Yavas yavas haziran tekrardan one ¢ikiyor. Mary ayinda alacagimiz TDi, TUFE ve UFE sonrasi haziranin %100 ve mayis
ayinin daha yiiksek olasilikla ‘indirim’ fiyatlamasini bekliyorum. Piyasasinin aksine mayis ayi icin ilk indirim
beklentimi degistirmiyorum. Nisan ayi diislincelerimde beklentilerime ‘gerekirse’ revizyon yapacagim.

* Yumusak inis beklentileri makro tahminlerde devam ediyor.
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Cekirdek PCE ve Barinma Maliyetleri

Components of core prices 8. Housing rents

Monthly Percent change from month earlier

Monthly Percent change from year earlier
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calculations.

* Cekirdek PCE’'de urunler tarafi yillik bazda deflasyon bélgesinde. Yillik bazda ¢ekirdekte dezenflasyon devam ediyor.
Link

* Kira fiyatlarinin ‘gecikmeli etkisi’ dyle yada boyle gelecek© Geldigi zaman: ‘A New Hope'...

* Fed’in ilk para politikasi hamlesi faiz indirimi seklinde olacak (Beklentim ve piyasa beklentisi). Yilin ikinci yarisi bilango

azalisi tarafina da ‘fren’ gelecegini diisiinliyorum...
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Ters Repo ve Bilanco Buyuklugu

NY Fed Reverse Repo Data by Counterpart Federal Reserve Bank of New York Federal Reserve Total Assets Wednesday . Federal Reserve
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* Ters repo miktari erimeye devam ediyor... Bu durum bir noktada Fed’in bilanco azalisi slirecini yavaslatacak.
* Fed’in bilango buyiiklugii $1.4T azaldi. En son azalis suireci ile benzer bir yuzdesel degisime geldik (Sag grafik).
* Piyasanin azalim slirecine dair ilk degisiklik beklentisi tarihi temmuz ay.

* Mevcutta Fed hazine tahvili tarafinda $60 milyar ve MBS tarafinda $35 milyar aylik azalim yapiyor.
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ABD 10 Yilik Nominal ve Reel Getiriler

USGG10YR Index 96) Actions + 97) Edit ~ Candle Chart GTIIlO Govt 96) Actions + 97) Edit « Candle Chart
CENEETR - - [EHEIER = @ Mov Avgs # M Key Events (03704202310 0304/ 202412 ST @ Mov Avgs

D 3D 1M oM ¥ 5Y Max DallyY ~ & ) « ./ Edit Chart ¥ 1D 30 1M GM YID 1I¥ 5 Max Dalyv
Track Annotate News Track Annotate News

/M Last Price 4.2052 | .00 M Last Price 1.883
High on 10/23/23 5.0187 [ High on 10/06/23 2.582
Average 4.0357 \ Average 1.756

Low on 04/06/23 3.2477 Low on 04/06/23 1,017

SMAVG (50) on Close 4.0906
_ | SMAVG (100) on Close 4.2918
L 1 SMAVG (200) on Close 4.1651

SMAVG (50) on Close 1.829
L | SMAVG (100) on Close 2.007
L 1SMAVG (200) on Close 1.880

* Nominal getirilerde 100 gho (Yesil kesikli cizgi — Sol grafik) glinltk grafikte oldukca iyi bir direncg seviyesi olarak calisti.

* Fed’inilk faiz indirimi tarihinin 6telenmesi nominal ve reel getirileri yikseltti.

* Eger bilanco azalimi tarafinda ‘ters repo’ miktarinda erime nedenli yilin ikinci yarisi glincelleme gelirse (Gelecegini
distiniyorum. Gelecek hafta Fed toplantisinda bu noktaya odaklanacagim) hem nominal hem de reel getiriler

tarafinda asagi yonlii hareket beklentisi giiglenir...
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Bitcoin: Tarlhln En lyi BYF Baslangici?

Fund Tuesday Flow
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PMaorgan Equity Premium Income ETF gathered $27 billion in net infiows in its firs
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* Bitcoin spot BYF'ler onaylandiktan sonra makro veriler disinda temel tarafta yeni bir hikaye basladi.

* Morningstar’in analizine gore ilk 36 aylik slirecte en iyi BYF baslangiclari sag grafikte. BlackRock’in Bitcoin BYF'si

tarihin en iyisi olmaya aday.

* Bitcoin fiyatlarinda yakin zamanda yeni bir ATH (All time high) gorebiliriz...

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez




AMB Beklentileri & EURUSD VadeI|S|
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* Subat ayinda EURUSD tarafinda asagi yonli hareketin sinirh oldugu gorisu iyi calisti.

* Piyasasinin AMB (Avrupa Merkez Bankasi) tarafinda ilk faiz indirimi beklentisi haziran-temmuz aylarindan birinde
olacagi seklinde... ilk indirimin Fed ve takip edenin AMB olacagi gériisiimde degisiklik yok. EURUSD y&n beklentim
yukari... Vadeli kontratta ilk direng seviyesi 1.0980. EURUSD vyil sonu beklenti arahgim 1.12-1.1250
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Japonya Nikkei 225 Endeksi: Yem ATH!
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* ‘Japonya deflasyondan ¢ikti mi?’ sorusuna cevap vermek o kadar kolay degil. Nikkei 225 endeksinde 2024 yilinda yeni
rekor (ATH) ise global hisse senedi endekslerinin 2024 yilina ne kadar iyi basladigina gtizel bir 6rnek...
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Cin: 2024 Ekonomik Beklentileri?

Targets Expected at the NPC

2024E* 2023
GDP growth Around 5% Around 5%
Fiscal deficit ratio 3.28% 3%, later raised to 3.8%
Local government special bonds 4 trillion yuan 3.8 trillion yuan
Inflation 3% 3%
Urban unemployment rate 55% 5%

Source: Government work reports; Bloomberg
*Based on median estimates from economists surveyed by Bloomberg

* 2023 yilinda enflasyon hedefi %3 seviyesi olarak belirlenmisti. Gergeklesen %0.2 seviyesi.

onlemler?

China’s Monetary and Fiscal Stimulus

Share of GDP

W Central bank balance sheet increase

Government deficit*
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e icinde bulundugumuz hafta Cin acisindan kritik... (4 Mart-8 Mart 2024)
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Deflasyon risklerine karsi yeni



Tarimsallar: Tepki Alimi Gelir Mi?
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* Para yoneticileri tarimsallarda tarihin en ‘bearish’ vadeli piyasalar pozisyonlanmasinda...
* Aylik WASDE raporu ile bu tarafa ‘tepki alimlari’ gelebilecegini diistiniyorum.
* Mart ayinda emtia tarafinda strpriz hareket tarimsallardan gelebilir.
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Subat Ay Kitaplari

NEW YORK TIMES BESTSELLER

HASY
MONEY

CRYPTOCURRENCY,
CASING CAPITALISM, AND
THE GOLDEN AGE OF FRAUD

BEN MCKENZIE

with Jacobh Silverman
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GO\NG INFINITE

THE RISE AND FALL OF
" A NEW TYCDDN

Easy Money kitabinda en etkilendigim taraf: Piyasanin
icinde bulunan “gercek para” miktari ne kadar? Sorusuna

cevapti. Burada cevabi yazmayacagim®© Ancak Spot
BYF'lerin onaylanmasi bu orani arttiriyor. Dolayisiyla

onumuzdeki donemde hem volatilite daha disuk bir
seviyeye gecebilir hem de yeni bir ATH sonrasi olasi
duzeltmelerin boyutu azalabilir. Easy Money kitabinda
kripto piyasasinda Tether’in konumu da ¢ok glizel
anlatiimis...

Going Infinite kitabinda en etkilendigim taraf: FTX'in S8
milyar agigi vardi. Kendi trading bolimu (Alemeda
Research) ve kripto borsasi (FTX) arasinda para
transferleri kurucunun (SBF) suan hapiste olmasinin ana
nedeni. Peki bu para (S8 milyar) nerede? Kitabin
sonunda yazar FTX “solvent” diyemese de “para Sam’in
diinyasinin icindeymis” diyebiliyor. SBF’in “lretken yapay
zeka” sirketi olan (OpenAl’in rakibi) ve Amazon’un
2023’te yatirim yaptigl “Anthropic” start-up’ina Nisan
2022’de (Piyasalarda YZ roketlemesi baslamadan ¢ok
once) 500m usd yatirim yaptigini (Kimin parasiyla ayri bir
konu tabi...) biliyor muydunuz?
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
damsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Snerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Damigsmanlig1 kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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