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Bu yil kiiresel
bazda merkez
bankalarinin
faiz kararlari ve
gevseme adimlari
izlenecek.
Yurtigerisinde
beklenmedik
bir gelisme
olmadikca kredi
risk primindeki
gerileme ve TL
varliklara ilgi
artacak.

ZEYNEP AKTAS

PiYASALAR2023YILINA se¢im atmosferiyle girdi. 2023’tin
° baslarinda, 6 Subat'ta biiyiik bir deprem meydana geldi. Bu

dogal afet, iilkenin farkl sehirlerinde ciddi yikima neden oldu

ve hem insan hayatin1 hem de ekonomik durumu 6nemli
olctide etkiledi. 14 Mayis 2023 tarihinde gerceklestirilen Cumhurbagkam
ve milletvekilli secimleri kritik doniim noktasi oldu. Se¢im sonrasi
ekonomi yonetimi ve Merkez Bankasi Bagkam degisti. 4 Haziran'da
Mehmet Simgek Hazine ve Maliye Bakan olarak atandi. 9 Haziran
2023’te Hafize Gaye Erkan Merkez Bankasi bagkanhigina getirildi. Yeni
ekonomi yonetimi ile birlikte borsa 16 hafta araliksiz yiikseldi. Para
politikasmda sikilagtirma adimlan ile kredi risk primi 300%in altina
geriledi. Pes pese gerceklesen faiz artirimlar ile Merkez Bankas: faizi
yuzde 42,5%e yiikseltti. Faizdeki artigla birlikte borsada kar realizasyonlar
goriildii. 2023 yihnda 56 sirket halka agilirken toplam hasilat 79,8
milyar liraya, dolar bazinda da 3,3 milyar dolara ulasti. 2023’te halka arz
edilen sirketlerin 9'u gayrimenkul 7’si ise gida sirketi oldu. 2024 yilina
baktigimizda diinya niifusunun yaklagik yarisi sandik basia gidecek.
Ulkelerin secim siirecinin hiikiimet ve politikalar iizerinde nemli etkiler
olusturmas: bekleniyor. Secime gidecek tilkeler, diinya niifusunun yiizde
41'ini ve Gayri Safi Yurtici Hasilanin yiizde 42’sini temsil ediyor.




NiLGUN SiMSEK
HSBC PORTFOY YONETIMI
GENEL MUDURU
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DENGELi PORTFOYLER OLUSTURMALI

Mevcut ekonomi 2024 YILI BEKLENTILERI
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araclari olacaktir. Ayni
seklide portfoyiinde kisa
vadeli tahviller ve para piyasasi enstrimanlari
bulunduran fonlar da éne ¢ikacaktir.

ikinci geyrek sonlarina dogru diizelmeye
baslamasi beklenen makro goriniim ile birlikte
tim Turk finansal varliklarinin iyi performans
gostermesi beklenebilir. Bu varliklar arasinda
uzun vadeli TL cinsi tahviller ve hisse senetleri 6ne
cikacaktir. Ancak hisse senetleri arasinda gorece
yuiksek faiz ortamina dayaniklihgi yiiksek olan ve
ciro Uretimi i¢ talepten bagimsiz olan sirketlerin
senetlerinin secilmesi 6nem arz edecektir.

2022 ve 2023 yillari farkli finansal varliklarin
uzun stireli ve tek yonli hareketler yaptigi
donemler oldu. Ancak 2024 yilinda makro

goriiniimiin normallesmesi, varliklarin gift yonli
hareket etmelerine neden olacaktir. Bu nedenle
dengeli portfoyler olusturmak daha 6nemli hale
gelecek.

Altin agisindan, merkez bankalarinin alimlar
altin fiyatlarim1 desteklemeye devam edebilir. ABD
Merkez Banaksi FED'in faiz indirimlerine baglamasi
ve uzun vadeli reel faizlerin agagi gelme ihtimali
altini destekleyecek baska bir unsur.

Turkiye eurobondlari daha fazla yabanci
yatirimi ¢ekebilir ve USD bazinda iyi getireler
sunabilirler. Olumlu senaryo altinda 10 yillik
eurobond faizinin yiizde 6,50 civarina kadar
cekilmesini bekleyebiliriz.

MUGE PEKER
YAPI KREDI PORTFOY
GENEL MUDURU

TARKAN AKGUL
INFO YATIRIM
GENEL MUDURU

HiSSE SENEDI, ALTIN VE EUROBOND

Yeni yilda; hisse senedi, altin, eurobond ve
yurt disi yabanci hisse senetlerinin herkesin
portféylinde olmasi gerektigini diistinilyoruz.
Ozellikle yurt disi yabanct hisse senetlerinin, uzun
vadede ¢ok dengeli gittigini gorilyoruz.
Portfoylerde yer alabilecek bir diger
enstriimanin tahvil oldugunu distiniiyoruz.
Tahvil de yabanci yatirimci agisindan gok dnemli.
Yabanci yatirnmcinin bu alana ilgi gostermesiyle
devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde ve 6zel sektdr
tahvillerinde bir istah olusmaya basladi. Bunun
artarak devam edecegini 6ngoriiyoruz.
Mevcut kosullarda eurobond’larin portféyler

MEVDUAT, TAHVIL VE ALTIN

Son zamanlarda halka arzlara olan ilginin artmasi
ve halka arzlarin getirileri ile birlikte yatinmci
sayilarinda 8,5 milyona kadar yaklasild. Risksiz
getirilerin enflasyona yaklagmasi ve 6niimizdeki
yilki reel getirinin pozitife donecegi beklentileri ile
birlikte 2024 yilinda hisse se¢imleri daha degerli
olacak. KKM'de reel getirinin azalmasi sonucu
KKM’lerden cikislar hizlandi. Buna ek olarak,
politika faizindeki artigla birlikte TL mevduatlarina
olan gegisler de ivme kazand..

icin dnemini koruyan bir enstriiman oldugunu
distinlyoruz. Varlik dagilimi prensibinde belirli
agirliklarla eurobondlara her zaman yer verilmesi
ve buradaki firsattan faydalanilabilecegini
dlstinlyoruz. Bu nedenle, 6niimiizdeki ddsnemde
eurobond’larin portféylerde olmasini 6neriyoruz.
2023 yilinda portfdylerimizde hem emeklilik
hem de yatinnm fonu tarafinda, 6zellikle emeklilik
fonunda biraz daha fazla altin ve hisse senedi
portféyiiniin arttigini gérdiik. 2024 yilinda ise
daha fazla tahvil, bono ve 6zel sektér tahvillerini
konusacagimiz bir yil olacagini diisiiniiyoruz.

Kisacasi gegen sene ve bu seneki BiST'in
alternatifsiz olmasi durumu son siire¢ ardindan
azaldi. Bu kapsamda mevduat, tahvil bono ve altin
tarafina olan gegislerin atmasini bekliyoruz.

Portfoy gesitlendirilmesi kiginin risk algisina
gore degiskenlik gosterir. Anlik konjonktiire gére
asagidaki gibi portféy dagiliminin uygun olacagi
kanaatindeyiz. Hisse senetleri %35, Dolar %5, Euro
%5 ve TL Mevduat %20, Tahvil-bono %10, Altin
%25.
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2024 yili global merkez 2024 YILI BEKLENTILERI
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destekleyecektir. 2024 yili
icin portfoylerde %60 Tiirk
Lirasi ve %40 doviz varliklardan olugan dengeli bir
portféyiin uygun olacagini diistinliyoruz. TL faiz
ve global tematik hisse fonlarinin 6ne ¢ikacagi bir
yil olacaktir. Borsa istanbul’un ise yerel segimler
sonrasi rasyonel politikalarin devamiyla birlikte
tekrar bir pozitif momentum yakalayacagina
inaniyoruz.

Emtialarda en ¢ok bakir ve glimusu
begeniyoruz. Eurobond’lar, CDS’lerin 300
seviyesinin altina gelmesiyle birlikte yilbagindan
bu yana dolar bazinda %13'liik getiriler saglayarak

yatirimeilarini memnun ettiler. 2024 yilinda ise
kredi derecelendirme kuruluslarindan gelmesi
olasi not artiglari ile birlikte iyi bir yil daha
gegirebilirler.

Ata Portfoy olarak hem yatirim fonu hem de
BES yatirimcilarina dengeli bir portféy yatinmiyla
devam etmelerini tavsiye ediyoruz. Bunun da
Turk lirasi varliklarin agirhgini %60 olarak (%40
hisse senedi + %20 TL faiz) ve Déviz agirligini %40
olarak (%15 Eurobond, %20 Global Tematik fonlar,
%5 Altin) degerlendirmelerini dneriyoruz.

HiSSE SENETLERI GORECELi OLARAK iYIMSER OLUR

2024 yilinda yurt icinde 2024 YILIBEKLENTILER]
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faiz artisinin, ekonomiyi
hiikiimetin 6ngérdugii
dezenflasyon yériingesine (2024 sonunda %36)
dogru yoénlendirmesi muhtemel gériintiyor.
Yurt disinda ise siki para politikalarina ihtiyag
azalacag igin 6nde gelen merkez bankalarindan
faiz indirimleri gérmeyi bekliyoruz. Ayrica
secgimler de volatilite yaratabilecek en 6nemli
glindem maddesi olarak 6ne ¢ikiyor. Bu kapsamda
Turkiye'de yerel segimler ABD'de ise baskanlk
secimi dikkatle izlenecektir.

Oniimiizdeki yil faizlerin geri gekilmesi ana tema
olacagdi icin bu senaryo altinda hisse senetlerinin

goreceli olarak iyimser bir egilim sergilemesi
beklenebilir. Ayrica faizlerin seyri nedeniyle dolar
endeksinin baski altinda kalacagi varsayimi altinda
degerli metallerde de daha yiiksek seviyeler
gorilmesinin olasi oldugunu diistintiyoruz.

Fon dagiliminda hisse agirhginin daha yiiksek
olmasini 6nermekle birlikte degerli metallere
de yer verilmesi gerektigini diistiniiyoruz.
Ayrica Eurobond’lara da yatirim yapilmasi hem
portfdy gesitliligini artiracak hem de getirileri
destekleyecektir.



2023 YILI
GERCEKLESMELER

Faiz tek hanede kaldig: siirece borsaya
yonelim siurecektir demistik. Yilin ilk
yarisinda faiz tek hanede kalirken ikinci
yarida ylizde 42,5'e yiikseldi. Negatif reel
faiz ortaminin siirdiigii donemde borsaya
ilgi yiiksek olurken, faizin bir alternatif
olusturma egilimi gosterdigi 9'uncu aydan
itibaren borsada yatay seyir gézlendi.

Dolar kuru segimlere kadar 18-22 bandi
icerisinde hareket edebilir. Se¢im sonrasi
bu bant kaotik bir gériinimde 27'ye kadar
genisleyebilir demistik. Dolar kuru yil1 29'lu
seviyelerde tamamladi.

Borsa yatirimci tercihleri arasinda yer
almaya devam edecek ve enflasyona paralel
bir yiikselis yasanacaktir demistik. Borsada
getiri enflasyonun altinda kaldi.

Borsa endeksi olumlu senaryoda 7.200’lere
kadar yiikselecektir. Bu seviyenin lizerinde
olusabilecek dalgalanmalar yatirrmcilarin
realize ettikleri donemler olacaktir
demistik. BIST 100 En yiiksek 8.562'yi
gordii ve 18 Aralik’ta 7.790’li seviyelerde
kapatti.

Altinin onsu 1.670-2.200 dolar bandi
icerisinde hareket edebilir demistik. 1.780-
2.185 dolar bandinda hareket etti.

2023 yilinda hizmet sektérii 5nde kogsmaya
devam edecek. Ulagtirma sektori yatinmei
tercihleri arasinda yer alacak, demistik.
Hizmet sektorii yiizde 46 yiikseldi. Bankalar
ylizde 82 ile 6ne cikti.

Perakende ticaret 6ne cikan bir bagka
sektor olacak demistik. Perakende sektori
tim yatirnm enstrimanlarinin iizerinde
getiri sagladi. Yiizde 89,58 yiikseldi.

Yabanci tematik fonlara ilgi artacak. ABD
borsalarinda yasanacak yiikseligler yabanci
fonlar Gizerinde olumlu etki yaratacak
demistik. Yabanci tematik fonlar ylizde
100’iin Gizerinde kazandirdi.

Brent petrol varil fiyati yatay bir aralikta
hareket edebilir en yiiksek ve en diisiik
seviyeler 80 ile 100 arasinda degisecektir
demistik. Brent petrol 70 ile 95 dolar
araliginda degisti.

Euro/Dolar paritesinde 1,10 seviyesi sinir
cizgi olarak kalacak agirlikli olarak hareket
1,10’un altina gerceklesecek demistik euro/
dolar 1,04-1,13 araliginda hareket etti.

FORTUNE TURKIYE OCAK 2024 69

2024 YILI BEKLENTILERIMIZ

2024 yilinda merkez
bankalarinin agirhgi
hissedilecek. Faiz indirim
slireci baglayacak. TCMB yilin
ilk ceyreginde faiz artinm
dongiisiine son verecek.

Turkiye'de yerel segimler,
ABD’de baskanlik se¢imi ve
genel olarak diinya ¢apinda
sec¢im atmosferi izlenecek.

Mevcut ekonomik seyrin
siirdiirilmesi durumunda, TL
cinsinden varliklar (faiz, hisse
senedi) 6n plana ¢ikacak.

Para piyasasi fonlari, yeniden
ilgi gormeye baslayacak.

Yilin genelinde tiim finansal
varlik fiyatlarinda artis
goriilecek.

Mali sektor ve hizmet sektorii
sanayi sektoriine gore daha
canli olacak.

Hisse senetlerinde segicilik
orani artacak. i¢ piyasadaki
daralmadan etkilense de,
yurtdisina ihracat yapan
sirketler ilgi cekmeye devam
edecek.

Yabanci para akisi kredi
kuruluslarinin not artisina bagh
olarak devam edecek.

Borsada kredi risk priminin
diistiigii, yabanci ilgisinin

arttigi olumlu senaryoda
12.800'lere kadar yiikselis
yasanacak. Talebin zayiflamasi
halinde 6.900’ler test
edilebilecektir. Borsa yih 10
binin Gizerinde tamamlayacak.

Dolar kurunda enflasyona
paralel bir artis yasanacak ve
yil sonunda kur, 43'e kadar
yuikselebilecek.

Altinin ons fiyati igin
hedeflenen degerler, 2.400

ile 2.600 dolar arasinda
olacak. Olasi geri ¢gekilmelerde
1.800'ler destek olacak.

Yilin genel beklentisi, yabanci
yatinnmci alimlarinin artmasi
ve olasi bir kredi notu artigi
olacak. Tiirkiye'nin Gri
Listeden ¢ikmasi yabanci
alimlarini artiracaktir.

Eurobond’laraolanilgi artig
gosterecek.

Ozel sektor tahvilleri, alternatif
bir yatinm enstriimani olarak
one ¢ikacak.

Fon portfoylerinde, degisken
fonlara agirlik verilecek.

Brent petroliin varil fiyati yil
boyunca 65-95 bandinda
degisecek.

Euro dolar paritesi1,05 ile 1,15
araliginda seyredecek.



