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Nisan 2024 Getirileri

Global Piyasalar Coklu Varlik Getirileri (28.03.2024 - 30.04.2024)
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AKYatirim

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez

Nisan ayinin en iyi Ug getirisi endustriyel metaller,
dogal gaz ve MSCI Cin oldu. En kotlu g
performans ise Bitcoin, uzun vadeli ABD hazine
tahvilleri ve Nikkei 225 endeksinde yasand..
ABD’nin mart ayi enflasyon verisi ve jeopolitik
riskler fiyatlamalarda ©6ne ¢ikti. Piyasa
fiyatlamalarinda ilk faiz indirimi tarihi yil sonuna
dogru kaydi.

Altin $2.431 ons ile yeni rekor seviyesini gordi.
Hisse ve tahvil piyasalari saticili bir ay yasarken
emtia ve dolar endeksi acisindan isler iyi gitti.

IMF ve OECD 2024 icin global buyime
tahminlerini yukseltti.

Ik faiz indirimi AMB’den haziranda bekleniyor.
Fed beklentilerinde degisim Bitcoin ve kripto
piyasasina olumsuz yansidi.

Japonya’dan kura midahale haberleri ay sonuna
dogru artti.

S&P 500'de bilanco sezonu ge¢mise gore glicsiiz.



2024 YBB Getirileri

Global Piyasalar Coklu Varlik Getirileri (31.12.2023 - 30.04.2024)
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AKYatirim

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez

* Bitcoin ve Nikkei 225 endeksi ilk iki siradaki yerini
korurken Fed beklentilerinde degisim ve Yen
mudahaleleri ile nisan ayinda ‘kar satislar’’ ile
karsilasti.

* Altin ve giimiis YBB siralamasinda ‘daha da’
yukarilara ¢ikarken uzun vadeli hazine tahvilleri
BYF'si (TLT) kotl performansina devam ediyor.

* Q1 hisse endeksleri icin iyiydi ancak nisan ayi ile
emtia getirilerinin asagisina gecti. MSCI Cin ve
endiistriyel metaller YBB siralamasinda iyilesme
gosterdi.

* ABD’de dezenflasyon sirecinde ‘son duzlik’ daha
iyi anlasilana kadar hem hisse hem de tahvil
piyasalarinda volatilitenin artmasi mayis ayinda
beklenebilir.

Yeni dagilim: %45 tahvil, %15 hisse, %15 altin, %5

gimus, %5 Bitcoin, %5 girisim sermayesi fonlar %

%10 nakit.

Eski dagilim: %45 tahvil, %20 hisse, %20 altin, %5

glmus, %5 Bitcoin ve %5 girisim sermayesi fonlari.

* Altin ve hisse agirhg azaltildi. Nakit=Para Piyasasi



VIX & MOVE
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e Kasim 2023’ten beri VIX vadeli kontratlarindan olusan VIXY BYF’si nerdeyse %50 diisiis yasadi. S&P 500°de 50 gho

(5.125-5.130 araligi) tsttinde net bir kapanis gormedigimiz stirece endekste asagi yonli riskler ile volatilitenin artmasi
beklenebilir. Q1 bilanco sezonunda ‘yapay zeka’ temasinda hisse bazli ayrismalarin net olarak gorilmesi volatilitenin

artacagina dair bir sinyal de olabilir.

* Tahvil piyasasi volatilitesi (MOVE Endeksi) Ekim 2023’ten beri yaklasik %30 disti. Fed beklentilerinde belirsizliklerin
artmasi ve ABD 10 yillik getirilerinde nisan ayinda %4.7 seviyelerini gormemiz mayis ayinda volatilitenin tekrardan

artabilecegini isaret ediyor.
Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



S&P 500'de Sektor Getirileri ve Bilanco Sezonu

Sector performance

As of May-01-2024 | *As of May-01-2024 5:12 PM ET 58P 500 INDEX
Surprise Growth

ecter ¥ | e | Sector (BICS) ] Sales Surprise Farnings Surprise

Utilities +1.14% +2.76% +2.81% +5.45% 11" Aii SE‘{:U[itEES i - - p— Ao

Communication Services +0.84% -1A40% +8.69% +13.95% “' !ai.. _‘,: ls —

Consumer Staples -0.61% -1.68% +3.60% +5.02% fr—

Energy -1.60% -2.46% +10.49% +2.92% mE

Industrials -0.271% -3.82% +7.33% +6.34% "

Materials +.50% -4 14% +8:21% +3.95% (I—

Financials -0.02% -4.33% +4.10% +7.13% |

Consumer Discretionary 0.02% -437% +3.86% £0.17% > O ions 14/23 - —1

SEP 500 0.34% -4.42% +3.36% +5.21% =

Health Care +0.25% -4.95% +0.18% £3.03% -

Infermation Technalogy 1.26% 6:65% +1.05% +5.00% '

Real Estate +0.12% 551, 5.21% 9.75% 11> Real Estate 27/ 30 = 1165 —
* 2 Mayis 2024 kapanislari itibariyle son bir aylik performanslarda altyapi disinda pozitif bir getiri yok. Gayrimenkul cok kotu.

* Bilanco sezonu genel olarak beklentilerden iyi gecti. Ancak olumlu rakamlara hisse reaksiyonlari gegmis donemler kadar
guiclii degil. Yapay zeka temasi icinde ayrismalar yasaniyor. Muhtesem yedili hisselerinde CAPEX’ler artarken Uretken yapay
zekay ‘ticarilestirme’ tarafinda ayrismalar yasaniyor. Q1 rakamlarinda META olumsuz, Microsoft ve Alphabet olumlu ayristi.

* 12-18 ay once yapay zeka olsun yeter, hissesi alinir dislincesi, ‘is metriklerinde veya ticarilesmede iyilesme var mi?’ sorulari
ile degisiyor. YZ’de uzun vadeli olumlu gorisimi korumakla beraber hisse hareketlerinde kisa vadede daha temkinliyiz.

e ABD finansallarinda yatirnm bankaciligi tarafi olumlu bir bilango sezonu gegirdi. IPO piyasasi iyi gidiyor.

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Altin & GUmUs
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* (Grafikler 2 Mayis tarihli) 2024 hedeflerimiz hem altin hem giimiis i¢in yilin ilk dort ayinda gergeklesti. Altin icin

$2.400 ons ve glimUs icin $28-30 ons araligi nisan ayinda yasand..
* ABD 10 yillik reel getirilerin %2.2 ve dolar endeksinin 105 seviyesinin lizerinde devam etmesi degerli metallerde

yeni ‘upside’ olusumunu ‘jeopolitik riskler’ tarafina birakiyor.
« Jeopolitik riskler her giin farkli haber akislari ile sekillenirken masadan kalkmis degil. Ornegin; 6 Mayis haftasina

jeopolitik risklerde artis ile basladik. Altin hizl bir sekilde $2.320 ons ve glimUis $27 ons seviyelerinin tzerine cikti...

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez

March 20

Fed’in enflasyonu yorumlamasinda yapilan
degisimler iyi degil. Ancak basin toplantisi daha
olumluydu.

Powell, ilk faiz adiminin ‘indirim’ tarafinda
olacagini belirtiyor. Zamanlamasini ise aciklanacak
veriler belirleyecek. TDi sonrasi eyliil ayi 6ne
cikiyor.

Fed’in haziran ayi toplantisina kadar iki TUFE verisi
(ikincisi toplantiyla ayni giin) ve bir PCE verisi
aciklanacak.

istihdam piyasasinda dengelenmenin devam edip
etmeyecegine de mayis ayi TDI verisi ile gérecegiz.
2024’e baslarken alti indirim beklentisi cok
bullish’ti. Nisan ayinda da tek indirim fiyatlamasi
cok bearish olabilir.

Mayis-Haziran verileri sonrasinda ilk indirim icin
Eylal ay1 daha da netlesebilir. Bu senaryoyu
Trump’in nasil yorumlayacagi ise ayri bir bilinmez©
Bilango azalisinda hazine tahvilleri miktarinda
asagi yonlii revizyon 6nemli ama tek basina risk
istahini arttirabilir mi stpheli...



TDI (Nisan 2024)

Event Period Surv(M) Actual Prior Revised

Opinion Markets Insight
_----- : 3

Two-Month Payroll Net Revision Apr - -2k

Change i Nonfarm Payrls g oy Powell's dovishness is right, but

Change in Private Payrolls Apr 193k 167k 232k 243k . 4
Change in Manufact, Payrolls Apr Sk 8k Ok -4k nOt fOI the [€asons he beheves

0o

Unemployment Rate Apr 3.8% 39% 3.8%
Average Hourly Earnings MoM ATV L E VS B Fed is unlikely fo get to its 2% inflation target unless it is willing fo
] impose major damage on the economy

Average Hourly Earnings YoY Apr 40%  3.9% 4.1%
Average Weekly Hours All Employees Apr 344 343 344

Labor Force Participation Rate Apr 62.7% 62.7% 62.7% =
Underemployment Rate Apr S NI 0+ MEDELERIAN |+ AddtomyFT

TDi verisi analizi: https://www.tradeall.com/temel-analiz-detay/9194/abd-tdi-verisi--nisan-2024

ABD’de istihdam piyasasi dengeleniyor. Ancak veri setlerinde uyusmazliklar hala dikkat cekiyor. Ornegin; TDi verisinin
acitklandig gecen hafta Q1’24 istihdam maliyetleri endeksi piyasa beklentilerinin tizerinde aciklandi. Diger taraftan TDi verisi
detayinda ‘saatlik Gicretler’ Haziran 2021’den beri en dusuk yillik artisini gerceklestirdi.

Nisan ayi ISM Hizmetler verisinde de Aralik 2022’den beri ‘ilk defa’ daralma bdlgesine gecilmesi piyasada ‘blyime
belirsizliklerini’ arttirdi.

Dezenflasyon slirecinde ‘son dizlGgln’ gereksinimlerini net olarak anlamadan hisse piyasasi volatilitesinde artis bekliyorum.

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



ABD Enflasyonu

% CHANGE PAST MONTH
w— [lultivariate Core Trend MCT probabilty band === Headiine PCE inflation [¥o') == Care PCE infistion (Yo¥)
Date Oct-2023 Nov-2023 Dec-2023 Jan-2024 Feb-2024 Mar-2024
Percent
Median PGE Inflation 03 02 o1 08 03 03
PCE Inflation 00 00 o 04 03 03
Core PCE Inflatlon 01 o1 02 05 03 03 i
% CHANGE PAST 12 MONTHS

Date Oct-2023 Nov-2023 Dec-2023 Jan-2024 Febh-2024 Mar-2024
Median PCE Inflation 42 4 38 37 36 35
PCE Inflation 29 27 26 25 25 27
Core PCE Inflatlon 34 32 29 29 28 28

* Enflasyon tarafinda asil soru: Son diizliikte ‘istihdam piyasasi’ bozulmadan hedefe ulasilabilecek mi? -> Gecen ay
yazdigim bu soruyu hala net olarak cevaplayamiyorum.

 Cekirdek PCE tarafinda Fed’i memnun edecek bir iyilesme ilk ceyrekte olmadi. lyi taraf: Bozulma da olmadi.

* Uzun vadeli enflasyon beklentilerinde ciddi bir bozulma yok. %2.3-%2.4 bandinda fiyatlamalar karsimiza ¢ikiyor.

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Avrupa

Euro-Zone Economy Watch
GDP (QoQ): 1Q/2023 m 2Q/2023 W 3Q/2023 W 4Q/2023 W 1Q/2024

Euro-Area Inflation Slowdown Stalled in April
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Source: National statistics institutes Bloomberg Source: Eurostat Bloomberg B

* Bilyume tarafi Q1'de beklentilerden iyi. Teknik resesyon bitti.

* Dezenflasyon Nisan ayinda yavaslamis olsa da AMB Uyelerinden gelen acgiklamalar genel olarak olumlu.

* Piyasa AMB’den ilk faiz indirimini %90 Uzeri bir beklenti ile Haziran ayinda éngoruyor.

* AMB-Fed beklentilerinde USD lehine degisimler olsa da EURUSD 1.06 destegini Nisan ayinda asagi kiramadi. 1.07

usti fiyatlamalar piyasada hakim.
Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Senkronize mi? Yoksa Ayrisma mi?
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* 6 Mayis tarihi itibariyle piyasa da ilk indirimler; AMB’den haziran ayi, BoE’den agustos ayi ve Fed tarafinda eylul ayini 6ne
cikariyor. Yilin ikinci yarisi ‘senkronize faiz’ indirimleri hem hisse hem de tahvil piyasalari agisinda olumlu olur.
e Diger taraftan faiz politikalarinda ayrisma olmasi durumunda ilk etkilenecek varlik: Dolar endeksi.

Fed’in gec olsa da senkronize siirece katilacagi diistincesiyle dolar endeksinde ‘yukari yonli’ potansiyelin sinirli olacagini
dusdnidyorum.
Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Japonya: Ust Uste Kur MUdahaleleri
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e USDJPY’nin 160 seviyesine gelmesi ile ‘yen lehine’ midahaleler artti.

» Sag grafik Nikkei 225/Hang Seng’i gosteriyor. Nisan ayinda Cin hisseleri Japonya’ya gore daha iyiydi.

* Piyasada ¢ok konusulmayan ama ‘ihracat rekabetciligi’ acisindan takip ettigim YUAN/YEN c¢ifti nisan ayinda 22 seviyesini
gorerek 90’larin basindan beri en yuksege cikti...

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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Labor Market
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* Q1’24 biiyuimesi Q4’23’e gore iyilesme gosterdi.

* Piyasada tekrardan ‘faiz indirimi’, gayrimenkul sektorini ve ekonomiyi destekleyici adimlarin atilma beklentisi
‘veniden’ olusuyor.

* Ocak ayindaki kot performansi sonrasinda MSCI Cin son Ug aydir primli ‘aylik kapanislar’ yapiyor.

e Alibaba, Tencent, Baidu ve JD.com cok iyi bir Nisan ayi gecirdi.

* ABD-Cin iliskilerinde belirsizlikler/riskler devam ederken ABD sirketleri acisindan Cin pazari ve Cinli sirketler

acisindan ABD sermaye piyasalari nemini koruyor.
Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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* Brent petrol nisan ayinda $92 seviyesinin Gizerini gbrdiikten sonra 100 gho destegine kadar geriledi.
* OPEC kapasitesinin olduke¢a altinda tretime devam ediyor. Yilin ikinci yarisi kesintilerin devam edip etmeyecegi
mayis-haziran aylarinda piyasa fiyatlamalarinda etkili olacaktir.

e OPEC+ disi Uretim iyi gidisatina devam ediyor. Dezenflasyon slirecine dair sordugum soru bu taraf icin de oldukca

onemli...
Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Odadaki Fil: Nvidia...
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Goldman’in Nvidia i¢in yorumu: Diinya
uzerinde en 6nemli hisse...

22 Mayis tarihinde mali yilina gére Q1’25
bilancosunu aciklayacak. Piyasa beklentileri
$5.51 dizeltilmis HBK ve $24.2 milyar ciro
(Kaynak: Bloomberg)

Yapay zeka temasinda ‘hisse reaksiyonlar/’
acisindan ayrismalar var ancak CAPEX tarafi
hepsinde net olarak artiyor. CAPEX'in de ilk
asamada nereye gittigi belli© Diger taraftan
TSMC, AMD, ASML ve SMCl’'in bilangolari
sonrasi hisselerinde kar satislari yasandi.
Sonugc: Volatilte artacak gortisum
destekliyor...

Berkshire’in nakit ve benzeri pozisyonlarinin
Q1’24 sonunda $189 milyar ile rekor
seviyeye ulasmasi, Apple & Alphabet gibi
isimlerin hisse geri alim & temetti
aciklamalari ile piyasa etkisi yaratmasi
aklimizin bir kdsesinde dursun.



Nisan Ay Kitabi
, _  Webl & Web2 nedir? Web3 bunlardan nasil ayrisiyor & nasil yenilikler

intametin Bii-Sonraki sunuyor sorulari akliniza geliyorsa net bir okuma tavsiyesidir...
" . Ekonomik ve Kiiltiirel Sinirnin * Benim en ¢ok ilgimi ceken kismalari;
_Haritasini Cikarmak Al « Dijital varliklarin ‘miilkiyeti’

' Ry * Web2'de ‘like’ & ‘takipgi sayisi’ ile ‘reklam bazl’ isleyen model
Web3’te cok farkh olacak...

* Kripto paralar Web3’lin sadece bir ‘parcasl’. Finans ve oyun
sektorlerinde devrim yaratacak bir dalga ile karsi karsiyayiz.

* Metaverse ve yapay zeka acisindan da Web3 6nemli.

» Sirketlerin ‘yasal yapilar” Web3’te nasil olacak? Limited ve
Anonim sirketlerden farkli bir yapiya mi gececegiz...

Mayis ayi kitaplari:

1. Paper Soldiers: How the Weaponization of the Dollar Changed the
World Order - Saleha Mohsin

2. MILYAR DOLARLIK HIKAYELER: ilgin¢ Finansal Olaylar & Temel Yatirim
Kavramlari—S. Cem Ciloglu

'ALEX TAPSCOTT

“PARIBU &S SHAu

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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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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