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Senenin ilk haftasinda gelen satiglardan sonra gegtigimiz hafta iimli gelen TUFE rakaminin da etkisi ile risk istahi
teknoloji hisseleri dnderliginde toparlanirken, sene basindan bu yana ana hisse endeksleri kararsiz ve yatay
seviyelerde seyrediyorlar. S&P 500 2024 senesinde %0,29 yikselirken, Nasdaq 100 ve MSCI Diinya endeksleri
yatay seviyelerde, Stoxx 600 %0,47 gerilerken, Nikkei 225 %6 Uizerinde yukselisle seneye en olumlu baslayan ana

endeksler arasinda yer aldi.

Ralliyi yakalama paniginden kaynaklanan fon akimlari azaliyor...

ABD ve Avrupa piyasalarinda son iki ayda gérdiigimuz soluksuz ylkselisin yeni sene ile beraber yavaglamasinin
o6nemli bir nedeni; sene sonu gelen endeksleri yakalama panigi alimlarinin sonlanmasi ve pasif alimlarin
zayiflamasi ile hisse senetlerinin daha ¢ok temel dinamiklerle islem gérme egiliminde olmalar idi. Asagida
gOruldigu gibi S&P 500 endeksinin %24 (zerinde, Nasdaq 100’iin ise %54’e yakin yiikseldigi bir senede,
hedge fonlarin endekslerin olduk¢a gerisinde kalmalari, bu fonlarin senenin sonunda daha ¢ok risk alarak,

kaldiragh pozisyonlarla yukari yonli potansiyeli yakalama ¢abalarina yol agmisti.
2024 ile beraber bu fon akimlarinin da sonlanmasi, hisse senetlerinin arkasindan esen énemli bir rlizgarin

dinmesine neden oluyor. Endekslerin pahali kar g¢arpanlari ile islem goérmesi, hisse senetlerinin risk priminin

daralmasi ve optimist beklentilerin fazlasiyla fiyatlanmasi, burada kirilganlik yaratan énemli bazi temel faktérler.

Hedge fonlarin stratejilere gore performanslari - 2023

BBG Equity Hedge
BBG Credit Hedge
BBG All Hedge
BBG Equity L/S
BBG Macro Hedge
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BBG Equity Long Only

BBG Equity Long Biased

BBG Commodity Hedge

BBG Relative Value Hedge
BBG Quant Equity MIN

BBG Event Driven Hedge
BBG Event Driven Mult

BBG Fundamental Equity MN
BBG Discretionary Macro
BBG Macro Hedge Muiti
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Teknoloji hisseleri toparlansa da, Apple geride kaliyor...

Yeni seneye satis baskisi altinda baslayan teknoloji hisselerinde gectigimiz hafta bir miktar toparlanma takip ettik.
Burada 2023 senesinde S&P 500°de %239 artisla en ¢ok yukselen hisse olan Nvidia, yeni senede de giiglii
performans gosterirken; yeni H200 giplerinin ikinci ¢eyrekte satilmaya baslayacak olmasinin yarattigi
heyecan, Cin igin iiretilen ve ABD hiikiimetinin yasaklarini pas gegebilecek yeni giplerin agiklanmasi,
oniimiizdeki haftalarda gelecek 4¢ bilancosunda %200 iizerinde biiylime beklentileri ve girket yonetiminin
oniimiizdeki seneye de yayilan saglikh biiyiime projeksiyonu, hisseye yeni senede de destek olmaya devam
eden faktdrler. Nvidia’nin gugli performansi S&P 500 endeksinde agirligi %30’a yaklasan “Harika 7” hisselerine
olumlu yansirken, asagdida gosterilen ve piyasa blyUkligld agirligina goére olusturdugumuz “Mag7” endeksi,
performans agisindan son iki hafta da S&P 500°den gli¢li kalmis durumda.
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Nvidia’nin gi¢li performansina kargilik Apple’da tersi bir durum var ve piyasa biiyiikliigii agisindan en degerli
sirket olma linvanini Microsoft’a kaptirmis durumda. Burada Apple’'in daha 6nce de bahsettigimiz gibi tek Griine
bagimlihgi, biyime profilinin yeni Grinlerin yoksunlugunda duraganlasmasi, yapay zeka ruzgarindan daha sinirli
faydalanacak olmasi ve pahali dederleme c¢arpanlari, bizi hisseye uzak tutan bazi faktorler. Buna karsilik
Microsoft'un gesitlendirilmis ve defansif gelirleri ve yapay zeka riizgarini arkasina almasi, Microsoft'u mega-cap

isimler arasinda tercih etmemizin bazi nedenleri.

Biz 6nilimuzdeki donemde de dev teknoloji sirketleri arasinda Microsoft ve Nvidia’yi tercih etmenin mantikli

olacagini ve Apple’in geride kalmaya devam edecegini diisiinmeye devam ediyoruz.
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Asagidaki grafikte gorildigu gibi ufak ve orta 6lgekli sirketlerden olusan ve 6zellikle senenin ikinci yarisinda daha
glgli performans gosterebilecek Russell 2000 endeksinin piyasa biiyiikliigii Microsoft ve Apple gibi
hisselerin altinda kalmis olmasi da, bu dev teknoloji sirketlerinin hisse senedi piyasalarini nasil domine ettiklerini
gOsteren bir nokta.
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Japonya yeni senede de Asya’nin yildizi olmaya devam ediyor...

Nikkei 225 yeni seneye %6 yukselisle baslarken, burada énimizdeki dénemde enflasyon ve blylime
beklentilerinin asagiya cekilebilecegi ve ekonomideki sogumanin gevsek para politikalarina destek olacagi
beklentileri, BOJ'un llkede gerceklesen deprem sonrasinda sahin bir durusa gegmeyecegi diisuncesi ve Yen'deki
zayiflama, endeksi yukari ittiren dinamikler olarak sekillendi. Endeks son 34 senenin en yiiksek seviyelerine
tirmanirken, S&P 500 endeksi ile kiyasladigimizda, kar ¢arpanlari daha pahali seviyelere dogru tirmanirken, defter

degeri carpanlarina baktigimizda ise tersi bir goruntu var ve endeks son yukselise ragmen ucuz kalmis durumda.
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lowa 6n segimleri 6nemili...

ABD’'de Kasim ayinda yapilacak baskanlik secimleri dncesinde ilk 6n segimlerin yapilacagi lowa ve New
Hampshire’da yapilacak olan 6n secimler, her dort senede bir oldugu gibi tekrar 6n plana gelmis durumda. Her ne
kadar bu iki bélgede de énemli bir oy yogunlugu olmasa ve gerek nifusun yasi ve irksal dagilimi anlaminda genel
anlamda tlkeyi temsil etmekten uzak olsalar da, partilerin adaylari belirleme noktasinda segimin ilk start aldigi
ve adaylarin arkasindaki destegin ne kadar gii¢lii oldugunun ortaya ¢ikmasi agisindan 6nemli bir gésterge
niteligindeler. Bu segimlerde dikkatlerin yogunlasacadi nokta ise 6zellikle Cumhuriyetgilerin Trump’in karsisina,
onunla yarisabilecek bir aday ¢ikarip ¢ikaramayacaklari olacak. Trump’in en yakin rakibine 30 puanlik bir fark

attiyi1 gorusleri anketlerde 6n plana gelirken, en énemli rakibi olan Nikki Hailey’nin performansi merak konusu.

“ | i | US Predict - ABD 2024 Bagkanlik
8 PRI T [ndes 4

| IR e 37 | segimini kazanma olasiliilary

5
ab

Sep Dot Now [ Tan Feb Har Ape May ur Jul Avo S5ep oct Noy Dex 1an

Trump’in 6niimizdeki haftalarda ezici olarak ustiinligii ele gegirmesi ve Cumbhuriyetgilerin adayi
olacaginin belirgin hale gelmesi piyasalar iizerinde de énemli bir etki yaratacak ve Trump fiyatlamalarinin

on plana gelmesine yol agacaktir. Bu konuya 2024 beklentileri raporumuzda asagidaki gibi deginmistik:
“Trump’in tekrar Baskanlgi kazanmasi olasiliginin artmasi, yaz aylarinda piyasalarda hizla fiyatlanabilir. Burada kémiir ve
petrol gibi fosil yakitlar (reten sirketler, ABD hiikiimeti ile kontratlari olan biiylik defans sirketleri, korunmaci politikalardan
fayda gérecek ABD’de sanayi liretimi yapan sirketler(aliiminyum, demir-gelik, otomotiv ve ugak pargalari, ¢ip, solar

ekipmanlar), altyapr ve ingaat sirketleri Trump’in kazanma olasiliginin artisindan fayda gérebilirler.”

“8 Kasim 2017°de yapilan ve Trump’in kazandigi secimlerin hemen sonrasinda da; Finansallar, Saglik, Sanayi ve
Temel Materyaller sirasiyla en gliclii performansi gésteren S&P 500 sektorleri idi. Jeopolitik acidan degerlendirirsek,
bir Trump bagkanliginin tahmin edilmesi gli¢ sonuglari olabilir. Trump’in kendisi baskan olsaydi Ukrayna-Rusya savasinin
olmayabilecegine ybnelik agiklamalari g6z énline alindidinda, bu tarz bir gelismenin bir ok emtia lizerinde ve Rusya ile is

yapan sirketler igin enteresan fiyatlamalara yol acabilecedi asikar”

“Trump’in sahsi serveti icin 6énemli olan ve pandemi sonrasinda eski glinlerine dénmekte zorlanan ticari emlak piyasasi,
olasi bir Trump Baskanligindan fayda gorebilir. Trump’in kampanya baslar baslamaz faiz indirimleri konusunda FED’in
lizerine gidecegi ve baskan olmasi durumda baskiyi arttiracagini da tahmin etmek gti¢ degdil.”
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Banka bilancgolaru...

Banka bilancgolari genel olarak beklentilerden guicli gelirken, ekonominin de direngli kaldigi ve bir yumusak inig
senaryosunun giderek kuvvetlendigine dair yorumlar dikkat gekti. Her ne kadar ileri yonelik alinan provizyonlarda
artis olsa, enflasyonun beklenenden daha yapiskan olabilecegine ve ekonomideki belirsizliklere dair mesajlar
gelse de, genel anlamda olumlu rakamlar takip ettik. Artan faiz ortaminda bankalarin net faiz gelirleri artmaya
devam ederken, sermaye piyasalarindan elde edilen gelirler daha zayif kaldi. Halka arzlardaki ve bono

ihraclarindaki yavaslamanin yani sira, trading tarafinda hisse gelirlerinde dikkat ¢eken bir diisis yasandi.

JP Morgan gectigimiz sene $49,6 milyar net kar agiklayarak, tarihteki en biyilk banka karini agiklarken kendi
rekorunu da kirmis oldu. Bankanin karinin yaklasik yarisini net faiz geliri olustururken, burada artan faiz
ortaminin sirketin kredi karti ve rotatif kredilere olan olumlu yansimasi, ufak/orta dlgekli bankalara yonelik
korku ile buyulk bankalara kagan mevduatlara verilen faizlerin sinirli seviyede kalmasi ve mini bankacilik krizi
sirasinda binyesine aldigi First Republic Bank’in katkisi, sirketin 7. ¢eyrekte de Ust Uste artan net faiz geliri
aciklamasina yol agti. JP Morgan 6zellikle diger bankalara gére guigli rakamlar agiklayarak géz doldururken, hisse
son bir senede %30’a toplam getirisi ile S&P 500 Finansal Endeksinden (%12) ¢ok daha guigli performans
gOstermisti ve aslinda optimist beklentiler biiylik oranda fiyatlanmigti. Her ne kadar uzun vadede sektdérde en

begendigimiz hisseler arasinda olsa da, biz JP Morgan’in bu seviyelerde bir miktar pahali oldugunu distiniyoruz.

Citibank ise oldukga zayif rakamlara ragmen, bilangolar sonrasinda relatif glcli performans gostererek artida
kalmayi basardi. Burada son senelerde oldukga hantallasan ve zayif 6zsermaye getirisi ve karliligi ile ABD’deki
blylk bankalarin arkasinda kalmis olan Citibank’da, yeni CEO Jane Fraser’in gerceklestirmeye galistigi donlisim
ve yeniden yapilandirma gabasi dikkat gekiyor. Citibank’i biraz daha kuigtlterek verimli olmayan is kollarindan ve
bolgelerden ¢ikan, ana rekabet alanina odaklanan, daha karli ve kontrol edilebilir bir operasyona doénusturebilecegi
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beklentisi, yatirrmcilarda heyecan yaratti. Citibank bu noktada bir yapisal donistiimden gegse ve kisa vadede kar
rakamlari baskilanacak olsa da, hisse benzerlerine gére oldukc¢a ucuz seviyelerde islem goériyor ve bu dénlisimin
basarili olmasi durumunda hissede ciddi bir yukari hareket ve karllikta artis gorebiliriz. 20,000 calisaninin
6nUmuzdeki iki sene isten ¢ikarmayi planlayan Citi, tarihindeki en buyik degisimlerinden bir tanesinden gegiyor
ve daha basit, anlasilabilir ve riskleri kontrol atlinda tutan bir yapiya evrilmesi, kar ¢arpanlarinin da rakiplerine
yakinsamasina yol agabilir. Dolayisiyla biz dev banka hisseleri arasinda kirilgan gértiinimune ragmen Citibank’in
takip edilebilecegini ve $48-$50 bandinda hissenin tutunmasi durumunda yukari hareketin devam edebilecegini

diusunuyoruz.

Bitcoin’de “beklentiyi al haberi sat”...

Asagidaki grafikte goéruldigu gibi Bitcoin, yarilanma donemleri dncesinde gugli performans gosterirken,
kriptopara evrenini etkileyecek 6nemli gelismelerin hemen sonrasinda satis baskisi altinda kaliyor. Son
gelen ETF onayinin fiyatlamalari da son bir kag ayda yapilikirken, Bitcoin fiyatlarinda sert bir yikselis takip etmistik,
haberin gergeklesmesi sonrasinda beklentinin de kalmamasi ile burada satiglarin 6n plana geldigini gériyoruz.
Ozellikle de senenin son iki ayinda %120 (izerinde ylikselen Coinbase gibi, kriptopara sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin hisse senetlerinde kisa vadede satis baskisi bir miktar daha devam edebilir. Ancak sonrasinda
yarilanma heyecani Bitcoin’e ve kriptopara evrenindeki hisselere tekrar destek olabilecek bir gelisme olacaktir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlar, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trlin ya da hizmetin misteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi miumkuandir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



