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Ocak 2024 Getirileri

Global Piyasalar Coklu Varlik Getirileri (29.12.2023- 31.01.2024)
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BK Yatirm

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez

* Ocak ayinin en iyi Uc getirisi brent petrol, Nikkei
225 endeksi ve dolar endeksi oldu. En kotu Gg
performans dogal gaz, MSCI Cin ve MSCI Latin
Amerika seklinde siralandi.

* Yakin vadeli ve yiiksek getirili tahvil BYF’leri uzun
vadeli tahvil BYF’lerine gore daha olumlu ayristi.

* Hem altin hem de gimdus yeni yila kayiplarla
basladi.

e S&P 500 ocak ayi icerinde rekor kapanis yapti.
Hatta subat ayi basinda rekorunu tazeledi.

Ocak ayinda fiyatlamalari en c¢ok etkileyen

gelismeler;

* Fed’in mart ayina dair faiz indirimi olasiliklarinin
azalmasi

* Jeopolitik riskler

e (Cin’den faiz indirimi gelmemesi.

Subat ayinin ilk haftasinda brent petrol ocak ayi

primlerinin buylik kismini silerek basladi.



Global Piyasalarda Tahvil Ihraclari

m Global corporate and government bond sales
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Source: Bloomberg Bloomberg Sowrce: Bleombarg

* Tahvil ihraglarinda yeni bir ocak ayi rekoru. Global bazda devlet/hazine & sirket tahvilleri ihracinin toplami $721
milyar.

 Sirket tahvillerinde risk priminin dismesi ile ABD sirket tahvilleri ihra¢ miktari $188 milyar ile ocak ayi rekoru kirdi.
Ancak, hala nisan 2020 seviyesinin asagisinda.

» ABD finansallari sirket ihraclarinda 6n siralarda. JP Morgan, Wells Fargo, Morgan Stanley ve Bank of America $28
milyar borglandi.

* ABD hazinesi Q1’24 icin ekim 2023’te agikladigi bor¢glanma miktarinin asagisinda bir bor¢lanmaya gidiyor.

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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50 Top Nvidia’nin sahasinda... 21 subat bilanco tarihi

S&P 500’de 4.800-5.000 arasi diizeltme
beklentim devam ediyor. Yukari yonlu riskler
olsa da boganin saglikh devami adina, 5.000
tizeri soluksuz gidilmemeli...

Subat ayinin ilk haftasini;

e S&P 500 rekor

* Muhtesem yedili endeksi rekor

sonlandirdi

Dongusel isimler boga rallisine katiliyor ama
endekste agirlik hala muhtesem yedilide.
S&P 500’un %27’si yedi hisseden olusuyor.
Q4’23 bilancolari (Takvim yilina gére) sonrasi
hisse reaksiyonlari;

* Tesla: Kot

* Google: Koti

* Microsoft: Yatay

* Apple: Yatay

e Amazon: lyi

 Meta: Muhtesem!



S&P 500 Sektor Getirileri & Global BYF'ler

As of Jan-31-2024 [ *As of Jan-31-2024 5:27 PM ET |
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EPFR, Haver Analytics, Deutsche Bank Asset Allocation

* Ocak ayinda aralik ayina benzer bir sekilde teknoloji isimleri dne ¢ikti. Finansallar ve saglik hizmetleri endeksin lizerinde getiri
sagladi.

* Bolgesel bankalarda ‘karlilik problemi’ devam ediyor. Ancak, finans sektériinde genele yayilabilecek bir sistemik riskten
bahsetmek dogru olmaz.

e 2023 basindan beri teknoloji sektoriine fon akimlari diger sektorlere kiyasla acik ara dnde. Dizeltme olursa cok iyi alim firsati.
Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Fed TDI & ABD I\/Iakro Tahminler
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* Ocak ayi Fed toplantisi: Faiz indiriminin mart ayinda olmasi diistik olasilik. ‘Dual mandate > Only inflation” 2024’in
denklemi.

« Ocak ayi TDi verisi mansette cok giiclii. Ancak, detaylarda bazi uyusmazliklar var.

* ABD ekonomisinin soguma beklentileri devam ediyor. Enflasyon tarafinda beklentiler Q1 ve Q2 i¢in disus trendinin

devamina (dezenflasyon) isaret ediyor.
Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Ticari Gayrimenkul ve ABD Bankalari

Offices Lead Slump in US Commercial Real Estate Values

Prices have tumbled for most property types
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I i I I
Offices Apartment Self-storage Industrial
properties

Source: Green Street

*Data show change in commercial property values in the 12 months through December
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2024-2028

Gectigimiz 12 aylik donemde ofis kiralarinda ciddi bir erime var.
Hibrit calisma diizenin kalici hale gelmesiyle bu durum
aciklanabilir.

ABD bankacilik sektorinde biyuik bankalarin ticari gayrimenkul
sektoriine hassasiyeti bolgesel bankalar kadar degil.

Bolgesel bankalarda yapisal bir karlilik problemi var.

Finansal sisteme bolgesel bankalardan sistemik risk gelecegini
zannetmiyorum.

Fed acisindan ise bu durum yakindan takip etmesi gerek bir risk
faktord. Sistemik degilse neden takip etmeli? Cevap: FDIC
Insurance....

Commercial Mortgage Maturities by Lender Type (S Billion)
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$1,465.8

Source: Trepp Inc., based on Federal Reserve Flow of Funds Data

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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ABD’de Devam Eden Issizlik Basvurulari

/ Initial and Continuing Claims / 4-Week Moving Average Tech layoffs in 2022-2024
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Source: Bloomberg Time

 TDi verisine zit olarak haftalik issizlik basvurulari ve devam eden basvurularin toplami tekrardan artis géstermeye
basladi. Gecmise kiyasla hala diisiik ancak TDi’in belirttigi kadar ucan bir istihdam piyasasi yok.

* Sirketlerden isten ¢ikarma haberleri almaya devam ediyoruz.

* Teknoloji sektord, finansallar, lojistik...

 Subat ve mart ay1 TDI verilerini merakla bekliyorum.

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Teknoloji Dénguleri: Yapay Zeka Yeni Kral...

Estimated Economic Impact of General Purpose Technologies
(Annual Percentage Point Additions to Real GDP Growth And Consumer Surplus)
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* Ark Invest’in yikici teknolojilere dair analizi; 2030’a kadar en yliksek ekonomik katkinin yapay zeka tarafindan gelecegini
gosteriyor.
* Fintech’te blokzincir, akilli kontratlar ve dijital cizdanlar 6ne cikarken, insansiz arag, robotik sistemler ve batarya

sistemleri diger dikkat ¢eken teknolojiler.
Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



Ak Yatirim Kamuya Acik Veri Igerir

Yapay Zeka: Yapisal ve Kalici Bir Dondsum...

Al Total Addressable Market (TAM) Forecast In 2030 Economic Impact of Select Major Technologies
(Cumulative Increase In Real GDP Attributable to Technology After Introduction)
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Yapay zekanin daha ¢cok ekonomik deger olusturmaya baslamasi ile hem S&P 500°de YZ agirlig1 artacak (Muhtesem
yedili 6nimduzdeki yillarda muhtesem 14’lG, 20’li vs. neden donlismesin?) hem de sirketlerin kar marjlarina pozitif etki
gosterecek. Meta’nin temettli agiklamasi sizce bir rastlanti mi? ©

istihdam piyasasi ve enflasyon tizerine etkileri uzun siire tartisilacaktir...

Kodu, cipi ve musteriyi elinde bulunduranlar uzun stire olumlu yonde ayrisacak. Zaman zaman dizeltmeler olacak. O
zamanlar %ok iyi ahm firsatlari yaratacak.

Kisisel' Veri Igermez



ABD 10 Yillik Reel Getiriler ve Altin
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« 10 yillik reel getiriler TDi verisi &ncesi 50 haftalik ortalamasinin asagisindaydi. TDi sonrasi getirilerde hizh bir yikselis
oldu.
* Altin glinlik grafikte gizel bir yukari yonli hareket gerceklestirmisti. Reel getiriler artmasi tekrardan satis baskisi artti.

Mart ayi faiz indirimi olasiliklari artik oldukga az. Eger mayis ayi igin hakh ¢ikarsam altin iyi getiri saglar.
Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



EURUSD Vadelisi & Dolar Endeksi
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¢ Ocak ayinda dolar endeksi tarafinda yanildim. Fed’in mart ayi olasiliklarini diisiirmek isteyecegini tahmin etsem de TDi
verisinin glicli bir manset icerecegini hesaba katamadim. AMB’nin 25 ocak tarihli toplantisi sonrasi EURUSD vadeli 200
gho Ustinde kapanis yapti (Glnluk disls yasasa da). BoE'nin 1 subat tarihli toplantisi sonrasi GBPUSD 1.27 lzerinde

kapanis yapti. Gene de Fed ve TDi ile dolar endeksi 100 gho direncine kadar yikseldi. Kalict olur mu? Zannetmiyorum.
Ak Yatirim Kamuya Acik Veri Igerir & Kisisel Veri Icermez
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TOTAL ex-GBTC 720.9 677.2

BITO ProShares 91.8 -108.7

WHOLE COMPLEX 717.5 83.4

Source: Bloomberg

* Bitcoin spot BYF'ler onaylandi.

* Onay sonrasi Bitcoin fiyatlari S50k sinirina kadar yukseldikten sonra kar satislari ve Grayscale’den cikislar nedenli
$38.5k seviyesine kadar geriledi.

* $38.5-540k destek bolgesine kadar geriledikten sonra iyi bir alim firsati verdi.

* Eger mayis ayinda ve TDi'in detaylarina dair yorumumda yanilmiyorsam Bitcoin fiyatlarinda yiikselis devam etmeli.
Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez



~ Kuantum

7. Fkonomisi =

Ak Yatirim Kamuya Agik Veri icerir & Kisisel Veri icermez

Ussel teknoloji gelisimi ve ekolojik tehditler tarafinda riskleri dengeleyici
glzel bir model ortaya koyuyor.

Yapilabilir mi? Bilmiyorum. Yapilmak zorunda kalir mi? Umarim
zorunluluktan bir degisim yasamayiz.

Bundan sonraki tg kitap kripto tarafindan gelecek. Subat ayinin yazari
asagida®© The OC’den Ryan®© Asagida hapis cezasini ceken kripto

diinyasinin JP Morgan’i denilen SBF ile fotosu mevcut...




Subat Ayl Dusunceleri

 ABD 10 yilliklari ne yonde hareket edecek? Fed, TDi ve mart ayi olasiliklarinin %0’a dogru adim
adim ilerlemesi %4.10’larin tekrardan Ulzerine gitmemize neden oldu. Getiri ylkselislerinin alim
firsati oldugu gorisim ve 2024 icinde %3.30-%3.50 hedefim degismedi. Riskler artti ama daha
onlmiuzde ¢cok veri var...

* Nvidia nasil bir bilango agiklayacak? Muhtesem yedili hisselerinden S&P 500’de diizeltme adina
en kritik isim...

 EURUSD’de vadeli piyasalarda 1.0650 destek. Dolar endeksinde 100 gho direncine geldik. ABD
TUFE, UFE ve PCE’de dezenflasyon devam ederse (Edecegini diisiiniiyorum) dolar endeksinde ne
kadar daha yukselis marji kaldi? Nagizane dusincem ¢ok olmadigi.

* Altin ve giimus satis baskisi ile karsilassa da dususlerin alim firsati oldugu diisiincem devam
ediyor. UBS’in altin icin 2024 hedefi 2.200. Gimus icin daha da bullish. Katiliyorum.

* Petrol ve dogal gaz fiyatlari jeopolitik risklere ragmen enerji enflasyonu adina olumlu seyrediyor.
Benzer bir durum tarimsal emtialar da gida fiyatlari icin de var.

* Bitcoin tarafinda kar satislari bittiyse tekrardan $49k-$50k araligina gider miyiz? Sadece subat ayi
icin soylemek zor ama faiz indirimleri baslamadan 6nce olumlu fiyatlamalar tekrardan gelmeli...

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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