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Yatinm Piyasalar

Hedge fonlarin birinci ¢eyrekte agirlik verdikleri hisse ve sektorier...
ABD’de $100 milyon (izerinde fon yoneten profesyonel yatirimcilar, senenin ilk geyregi itibariyle aldiklari hisse
pozisyonlarini bu hafta agikladilar. Her ne kadar burada kisa pozisyonlar ve hedge amagli alinan pozisyonlar
belirtiimedigi ve bu pozisyonlarin alinmasinin izerinden bir kag aylik bir zaman gegtigi i¢in sadece pozisyonlara
bakarak ulagilacak sonuglar yaniltici olabilse de, dnemli yatirnrmcilarin hangi alanlara ilgi gésterdiklerini anlamak

acisindan bu pozisyonlari incelemek, bireysel yatirrmcilar igin faydal olabilir.

Fonlarin sektérlere gére pozisyonlarinin dagilimi
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Yukaridaki tabloda hedge fon yapisi altinda yonetilen yaklasik $2 trilyonluk varligin Bloomberg verileri baz alinarak
sektorlere gore dagihimini gériyoruz. Buraya aile ofisleri, sigorta sirketleri, yatinm bankalari, 6zel sermaye fonlari,
ulusal varlik fonlari gibi diger farkli yapilar da eklenirse $30 trilyon lizerinde bir toplam ortaya ¢ikiyor. Ancak biz

raporlarimizda yatinm stratejilerini bildigimiz bazi hedge fonlara odaklanacagiz.

Uzun zamandir takip ettigimiz, varlik yénetimi konusunda farkli alanlarda uzmanlasmis ve oldukga basarili gegmis

performanslara sahip hedge fonlarin aldiklari pozisyonlara baktigimiz zaman, bazi alanlara ilginin yiksek kaldigini
goriyoruz:

o Teknoloji tarafinda 6zellikle mega-cap teknoloji hisselerinde alimlar dikkat gekiyor, nitekim senenin

ilk yarisinda endekslerin giigll performanslarinin arkasinda ¢ok yiksek oranda dev teknoloji sirketleri var.

Buna bir érnek verirsek igerisinde teknoloji agirligi ¢ok diisik olan Russell 2000 endeksi halen sene

basindan bu yana eksi performans gosterirken, Nasdaq 100 endeksi %20 Uzerinde ylkselisle boga

piyasasina girmis durumda. Dolayisiyla hedge fonlar dogru bir zamanlama ile dev teknoloji hisselerinde

agirhklarini arttirdilar.

e Yapay zeka temasina yonelik alimlar var. Yapay zeka, 2023 senesinin ilk ceyreginin en énemli yatinm
temasi idi. Buna paralel olarak da Meta, Microsoft, Google gibi yapay zekaya en ¢ok yatirnm yapan ve
Nvidia gibi yapay zekanin gelisiminden en ¢ok fayda gérecek olan sirketlerin hisselerinde alim ilgisi artmig
gibi gortntyor.

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90 21231979 67



YapiKredi

Yatirm
17 Mayis 2023

e Bono ve tahvil ETF’lerine ilgi var. FED’in faiz arttirm slrecinde sona yakin olundugu ve dnimuzdeki
doénemde faiz indirimlerine gidilebilecegi beklentileri ile yatirrmcilar bono ve tahvil pozisyonlarini arttirmis
durumdalar.ABD’de tahvil faizlerinin son senelerdeki en cazip seviyelere gelmesi ile beraber fonlar
portféylerinde ge¢gmiste gérmedigimiz kadar ¢ok bono/tahvil ETF’leri tutuyorlar ve buraya olan ilgi(bize gore

de hakl ve mantikl sekilde) yiksek kaliyor.

o Defansif pozisyonlara olan ilgi sinirh kalmig durumda. Bazi yatirrmcilar defansif hisselere rotasyon
yapmak yerine, hisse pozisyonlarini azaltmayi tercih etmisler gibi gériniyor. Az riskli ve sabit getiri odakli
pozisyonlar igin yukarida bahsettigimiz tahvil ve bono piyasasi tercih edilirken, risk almak igin de buiyuk

teknoloji hisselerine yonelinmis gibi duruyor.

o Finansal sektordeki ¢okiise ragmen, banka hisselerine ilgi sinirli. Daha 6énce kriz dénemlerinde banka
hisselerine ilgi gbsteren ve finansal sektdrin stabilize olmasina yardimci olan, uzun sire bir ¢cok banka
hissesini de portféyinde tutan Warren Buffett gibi yatirirmcilarin, hisse senetleri gok dismus olan orta
Olgekli bolgesel banka hisselerine ilgi géstermemis olmasi dikkat gekici. Burada her ne kadar Michael Burry
gibi daha kuguk 6lgekli fon yoneten bazi deger yatirimcilari bu hisselerde pozisyon almis olsa da, genis
anlamda bir ilginin uyanmadidini ve fon ydneticilerinin krizi disaridan izlemeyi tercih ettiklerini géruyoruz.
Spesifik hisselere ilgi sinirli kalsa da, bazi orta dlgekli bélgesel banka ETF’lerinde alimlar var, bu da
yatirnmcilarin hangi bankalarin krizden nasil etkilecegini anlamakta zorlandiklarini ancak hikimetin ve

merkez bankasinin bliylk bir iflas dalgasina engel olacagini diglinduklerini gdsteriyor.

e Tren tasimaciligi yapan sirketlerin hisselerinde alimlar goériyoruz. Son dénemde gerek grevler,
gerekse de tren yolu tasimaciliginin guvenliginin arttirilmasina yonelik bazi endiseler sektor hisselerinde
satig baskisina neden olmustu. Ayni zamanda resesyon kaygilarinin ulagim aktivitesinde de hacim
azalmasina neden olabilecedi endiseleri de sektdér hisselerinin geride kalmasina yol agmisti. Birinci
ceyrekte bazi dnemli fonlarin buradaki disusleri ahm firsati olarak kullandiklarini gériiyoruz. Burada Keith
Meister gibi deger odakli ve enerji piyasalarini iyi bilen aktivist yatirrmcilarin yani sira, buyime odakli bazi

fonlarin da pozisyon almis olmalari dikkat gekici.

o Elektrikli ara¢ sirketlerinde satiglar goze carpiyor. Pandemi déneminde dusik faizler ve bol likidite
ortaminda kendilerine yiksek miktarda fonlama saglayan ve artan talebin de yardimi ile hizla projelerini
gergeklestirmek Uzere yatirimlara baslayan bir ¢ok elektrikli arag sirketinin ciddi operasyonel ve finansal
sikintilar cekmeye basladiklarini ve Uretimde ylksek hacimlere ¢ikarak maliyet yapilarini rahatlatmakta
zorlandiklarini gériyoruz.Bu da Soros gibi bazi hizli hareket eden yatirimcilari son ¢eyrekte bir cok EV

sirketine olan yatirimlari azaltmaya itmis gibi duruyor.

o Maden sirketlerine, 6zellikle de altin iireticilerine ve altin odakli borsa yatirirm fonlarina olan talep
devam ediyor. Altin fiyatlarindaki yukselisin devam edeceg@i beklentisi, her ne kadar son dénemde

maliyetleri artmis ve kar marjlari bir miktar daralmis olsa da, faaliyet kaldiraglari dolayisiyla emtia

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatirm
17 Mayis 2023

fiyatlarindaki artistan direkt olarak fayda gérecek maden Ureticilerine alim ilgisini canli tutuyor. Ozellikle

Druckenmiller gibi Gnemli makro yatirnmcilarin bu tarafta alimlari sirdirmesi dikkat ¢ekici.

¢ Enerji hisselerine olan ilgi azalmig durumda. Petrol fiyatlarinda son dénemde yasanan disus ve
resesyon kaygilari bu sektdrdeki alim ilgisini azaltmis durumda. Her ne kadar cazip nakit akimlarini ve
sirketlerin gui¢li bilangolarini géz énline alan ve bu hisseleri uzun sure tutabilecek Warren Buffett gibi bazi
deger odakli yatirimcilar halen hisselere ilgi gosterse ve alimlara devam etse ve sektor hisselerinde dnemili

bir satis dalgasi gormesek de, énceki ¢ceyreklerde gordiigiimiz alimlarin azaldigini takip ediyoruz.

Bizim takip ettigimiz fonlarin alim yaptiklari bazi hisselerin de sektorlere gore dagilmi asagdidaki sekilde. Bu

hisselerden bir kag tanesi ile alakali olarak sonraki raporlarda daha detayli agiklamalar yapacagiz.

Teknoloji: Nvidia Corp(NVDA), Alphabet Inc(GOOGL), Meta Platforms(META), Splunk Inc (SPLK), Taiwan
Semiconductor Manufacturing(TSM), Intel Corp(INTC), Alibaba Group Holding(BABA), Salesforce Inc(CRM), HP
Inc(HPQ), DataDog Inc(DDOG), Applied Materials Inc(AMAT), Fortinet Inc(FTNT), Spotify Technology(SPOT),
Netflix Inc(NFLX), Pinterest Inc(PINS)

Finansallar: Capital One Financial Corp (COF), Nu Holdings Ltd(NU), First Citizens Bancshares(FCNCA),
Western Union Co(WU)

Temel materyaller: Teck Resources (TECK), Yamana Gold Inc(AUY), B2GOLD Corp(BTG) , Vale SA(VALE),
Freeport McMoRan Inc(FCX)

Otomotiv_ve ulasim: Ford Motor Co(F), General Motors Co(GM), FedEx Corp(FDX), American Airlines
Group(AAL), Union Pacific Corp Corp(UNP), CSX Corp(CSX), Norfolk Southern Corp(NSC)

Saglik: CVS Health Corp(CVS) , Baxter International Inc(BAX), Jazz Pharmaceuticals Plc(JAZZ), Horizon
Therapeutics Plc(HZNP), Exelixis Inc(EXEL), Gingko Bioworks Holdings Inc(DNA), Pacific Biosciences of
California Inc(PACB), UnitedHealth Group Inc(UNH), Abbvie Inc(ABBV)

Defansif hisseler: Algonquin Power & Utilities Corp(AQN), AT&T Inc(T)

Perakende: Lululemon Athletica Inc(LULU), Walmart Inc(WMT), TIX Cos Inc/The(TJX), Starbucks Corp(SBUX),
Nike Inc(NKE)

Enerji: ConocoPhillips(COP) , Williams Cos Inc/The(WMB), Chevron Corp(CVX)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 durumlari, 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, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye
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 tirli 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 yatirrm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecgen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri 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 gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. 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.



