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Global Makro Gorus

Pandemi dénemi ve éncesinde faiz oranlari oldukga diisiiktii ve uzun
yillardan beri borsalarin tahvil piyasalarina gére avantaji vardi. Ancak
su an zirveye yakin konumlanan faiz oranlarinin 2024 yilinda diismeye

baslamasi oldukga yiiksek bir ihtimal. Bu durum tahvillerde iyi bir
getiri firsati sunacakken giiclii parasal girislerin ayak seslerini
simdiden duyabiliyoruz.

2023 yilinda dinya ekonomisi bizlere surprizler
yasatirken tarihi olaylara da taniklik etme firsati
bulduk. Beklentiler ABD ekonomisinin faiz
artislariyla birlikte resesyona girecegi yonunde
olurken Cin'in 6n plana ¢ikacag bir yil tahmin
ediliyordu.

Ancak  beklentiler gerceklesmedi.  Ustelik
piyasalar sirpriz yapmayi ihmal etmedi.
ABD ekonomisi 2023 yilinda olaganustu

dayaniklilik gosterirken yilhk bdyUimesinin %2,5
civarinda gelmesi bekleniyor. Son 22 yilin en
yuksek seviyesine cikarilan faiz orani, enflasyonu
%3,1'e geriletirken issizlik orani yalnizca %3,9
olarak Olculdu. Bdylece resesyon c¢agrisi oldukca
zayifladi. Cin ise 2023 yilinda emlak ve yerel
borclanma krizi ile ugrasirken ekonomik ivmeyi
bir turlt yakalayamadi ve hayal kirikligi yaratti.

2023 yilinda global makro gorisumuz “Cografi

kesifleri tekrarlamak” kapsaminda alternatif
ticari rotalarinin olusacagindan ve
bolgesellesmenin gucg kazanacagindan

bahsederken pandemi déneminden miras kalan
enflasyon sonucu tarihi parasal sikilasmalara
sahit olduk. Kiresel merkez bankalari, ki baslca
Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) 6nciligunde gerceklesen
faiz artiglari, tahvil piyasalarini uzun yillarin
ardindan getiri yarisina tekrar dahil etti.

Pandemi doénemi ve Oncesinde faiz oranlari
oldukca dusukti ve wuzun yillardan beri
borsalarin tahvil piyasalarina gére avantaji vardi.
Ancak su an zirveye yakin konumlanan faiz
oranlarinin 2024 yilinda dismeye baslamasi
oldukca yuksek bir ihtimal. Bu durum tahvillerde
iyi bir getiri firsati sunacakken glclu parasal
girislerin ayak seslerini simdiden duyabiliyoruz.
Ulkemizde de zirvesine yakin seyreden faizler
sonucu TL cinsi tahvillerin 2024 yilinda baskin
bir rol Ustelenecegini dustnuyoruz.

Artik bir yol ayrimindayiz. Kuresel piyasalarda
da ulkemizde de son yillardir borsa alternatifsiz
bir cazibe merkeziydi. Ancak artik yol
glzergahina tahvil enstrimani da eklendi.

Uyarmaliyiz: Bunun tek yollu bir secim olacagini
belirtmiyoruz. Sadece ana stratejinin artik hisse
senedi etrafinda sekillenmemesi gerektigini,
portfoylerde  tahvillerin de eklenilmesi
gerektigini disunuyoruz.

2024 yilinin  hepimize saglk ve mutluluk
getirmesini temenni ediyoruz.

Simdiden keyifli okumalar dileriz.



Artik borsalar rakipsiz
degil.

Resesyon senaryolari 2023 yilinin ana tartisma konusu olurken ABD
ekonomisi faiz artislarina ragmen dayanikhligini sdrddrdl  ve
enflasyondaki distus Amerikan Merkez Bankasi (FED)'nin hamleleri ile
mumkin hale geldi. Yatirmcllar, mevcut tablo itibariyle bu
yolculuktan olduk¢ca memnun gdézukuyor ve 2024 yilinda FED'in ugagl
sorunsuz bir sekilde indirmesini bekliyor.

Agirlikli  beklentimiz yumusak inisin mUmkdn olacagl ydéninde
sekillense de FED'in tarihi seviyedeki parasal sikilasmasi en
nihayetinde buyumeyi kisitlayabilir ve hafif bir durgunluk yaratabilir.
Bununla birlikte belki de en kritik baskanlik secimlerinin 2024 yilinda
gerceklesecek olmasi gerginlik ve stres seviyesini yikseltmesi oldukga
olasi. Yine de rlzgar ABD borsalarinin arkasinda... istatistikler,
baskanhk sec¢imi yillarinda piyasalarin tarihsel olarak iyi bir
performans sergiledigini gosteriyor. RBC Varlik Yonetimi sirketinin
arastirmalarina gbére 1928'den bu yana secim yillarinda S&P500
ortalama %7,5 yUkselis kaydetti.

Global makro gérisimuz sayfasinda belirttigimiz gibi artik borsalar
rakipsiz degil. Bu ABD borsasi i¢in de gecerli bir durum. Tahvil
getirileri artik cazip ve FED'in faiz indirimlerine baslamasi glcli bir
destek unsuru olusturabilir. Ancak bu gelismenin, ABD borsalarinin
yukselisinde bir teskil etmeyecegi dulsUncesindeyiz. Sadece 2023
yilinda yeni yatirim yollari géziiktu ve birden fazla yolun var oldugunu
yatinnmcilar artik bilmeli.
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FED Efektif Faiz ve Tiiketici Enflasyonu Seyri
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piyasalarin tarihsel olarak iyi bir performans

sergiledigini gosteriyor.



Euro BOIgESl Euro Bolgesi Enflasyon Tahminleri
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Daha fazla umutluyuz.

2024 yihinda Euro Bolgesi'nden daha fazla umutlu olsak da ¢ézilmesi
gereken problemlerin fazlaca oldugunu disintyoruz. Ukrayna-Rusya
savasl ile sirket ve Uretim Uslerinin kaymasi ve pandemi sonrasi
yenilikci teknolojilerin gelisim hizi, Avrupali sirketlerin adaptasyon Guncel 2023/12  2024/03  2024/06  2024/09  2024/12
sorununu ortaya cikarirken mali acidan rekabet sorununu ortaya
ctkarmistir. ABD, Enflasyonu Azaltma Yasasi ile devasa subvansiyonlar
saglarken Cin, pandemi sonrasi teknoloji sektérine &nemli
tesviklerde bulunmus 2024 yilinda ise sanayi sektérint o6ncelikli
sektor ilan etmistir. Bu sartlar altinda Avrupa'li sirketlerin pazar giict

2024 yili boyunca azalacaktir. Rekabet ve mali destek gibi faktorlerin Viadimir zelenskiy ||, ;- 7

yani sira Euro Bolgesi'ndeki yUksek faiz oranlar, Ucretlerdeki artis
nedeniyle uzun bir sire ylUksek seviyelerde kalabilir. Valerii Zaluzhniy _ 17,1%

Ukraine Elections, UE, 14 Aralik 2023 Ukrayna Secim Anketi

Daha fazla umutluyuz. Rusya, 15-17 Mart 2024'te baskanhk
secimlerine giderken Ukrayna'nin da 2024 yilinda secime gitmesini
yuksek bir olasilik olarak gériyoruz. Ukrayna Baskani Volodimir
Zelenskiy'in se¢imi kaybettigi bir senaryoda Ukrayna ve Rusya Sergey Pritula -5.2%
arasinda barisin saglanabilecegi dusuncesindeyiz. Eger 2024 yilinda
bir baris goérursek bu durum Euro Boélgesi'ne mali agidan destek Oleksandr Usyk [l 3.9%
sunmakla birlikte bdlgenin yeniden insasi slrecinde Avrupali [

sirketlere 6nemli avantajlar saglayabilir. Bununla birlikte gelecek yil
Avrupa Parlamentosu secimleri sonrasinda Avrupa’nin rekabet
glcunu iyilestirebilecek bir yasa veya tesvik paketi gérebiliriz.

pyotr Poroshenko [ 7.4%
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Ukrayna ve Rusya 2024 yilinda se¢cime
giderken sonuclara bagh olarak barisin

saglanabilecegini dustnuyoruz.
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Riskler firsatlardan daha
fazla.

2023 yilinda Cin ekonomisi beklentilerimizi tam olarak karsilamazken
2024 yilindaki dustncemiz risklerin firsatlardan daha fazla olacagi
yoénunde sekilleniyor. Cin'in yani sira Asya’nin degisen tuketici
trendleri, glclenen orta sinifi ve ekonomideki yesil déndsimun
kaldirac etkisi yaratabilecegini beklerken gelecek yil sanayi
sektorinun onceliklendirilmesi imalat sektérinde firsatlar sunabilir.
Ayrica Cin Merkez Bankasi'nin ve merkezi hukimetin ekonomiye daha
cok dahil olma ve hedefleri gerceklestirme gayretleri Cin ekonomisini
istikrara kavusturabilir.

Riskler firsatlardan daha fazla. Oncelikle Cin'deki ekonomik
gOstergelerin tamami pozitife hentz ddénmedi. Diger bir taraftan
kiresel yatirnmcilar, yikselen ABD faizleri ile birlikte Cin'den c¢ikis
egiliminde ve 2024 yilinda Japonya'nin faiz artislari ile birlikte egilim
glclenebilir. 2024 yihnin ikinci yarisinda ABD baskanlik secimleri
tekrardan Cin ekseninde siyasi ve ekonomik tartismalar
alevlendirecek ve her iki Ulke arasindaki gerilimi yiikseltecektir. iki
Ulke arasindaki gerilim simdiden tedarik zincirlerini Gineydogu Asya
ve Hindistan'a dogru kaydirmaktadir. Bu nedenle firsatlar gorsek de
temkinli durusumuzu 2024 yili boyunca surdirmeyi disinmekteyiz.
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Bliyiime Tahminleri (%)
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Tedarik zincirleri Guneydogu Asya ve
Hindistan'a dogru kayarken yatirimcilar
Cin'den c¢ikis egiliminde.



Tu rkiye Biiylime Tahminleri (%)
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2023 yili enflasyon ile mucadelede artan faizlere paralel olarak
daralan bir piyasa izlememize sebep olurken, 2024 yilinin minimum ~
ilk 6 ayini da enflasyon ile miucadele ile gecirecegimizi ve faiz indirimi 1
beklemenin dogru olmadigini dusunuyoruz. Faiz artiglarinda 2024
yilinin ilk ceyreginde tepe noktayr bulacagimizi dustnurken, buna 0
paralel TCMB'nin de ifade ettigi gibi gecikmeli etkiler ve baz etkisi ile Giincel 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12
Haziran 2024 tarihi itibariyle artis hizinin 6nemli dlcide dlsecegi
kanaatindeyiz. TCMB Déviz Rezervleri (Milyon USD)

100,0 35000,0
Uygulanan para politikasina paralel butce ve cari acik ile ilgili de 90,0 30000,0
adimlar gérmeye basladik. Turkiye'nin en 6nemli problemlerinden 80,0
olan cari acik varligini surdururken 6zellikle en buytk pazarimiz olan 70,0 259000
Avrupa'daki daralma da talep tarafini olumsuz etkilemeyi strdirecek. 60.0 Brat Doviz Rezervi 20000,0
Burada yeni pazar noktasinda Cin tarafinin canlanma noktasinda 50,0 —Net Déviz Rezervi 15000,0
attigi adimlar, Ortadogu ile yapilan yiksek hacimli ticari anlasmalar ve .
en bUyuUk ithalat kalemlerimizden olan enerji tarafinda atilan adimlar s 10000,0
2024 yilinda isimizi kolaylastirabilir. Bu anlamda yeni tesvik ve ticari 208 5000,0
anlasmalar da gorebiliriz. 20,0

10,0 g0
Ozellikle gliclt TL temasini benimseyen ekonomi yénetiminin cari agik 0,0 -5000,0
|<;|r1 |hra§fatg|.)/| yukselen kur |Ie"deg|l uyguh kregh oranlari ve katvnjq m&'» %6{;: ,LCS‘?’ W@;’: '@f{p '1,6{3, fﬁ;@ mq.-’f: %6{,5 %@b q’@'p W@'p q’@'p m@?} @,{p
degerli Uretim basta olmak Uzere tesvikler ile destekleyecegini O QT @ TR @ QT @ @D
distintiyoruz. PR AT BT AT 4T T AT T 9T DT T DT T ¥

*EquityRT MacroAnalytics

TCMB'nin aldigi aksiyonlar ile tarihi zirve noktasina ulasan brut
rezervler ve Orta Vadeli Program’a olan inancin artmasi da 2024
yillinda kredi notu artirimlarina gucla bir sekilde isaret ediyor.

Guclu TL temasini benimseyen ekonomi yonetiminin
cari acgik icin ihracatciyr yukselen kur ile degil uygun
kredi oranlari ve katma degerli Uretim basta olmak

Uzere tesvikler ile destekleyecegini disunuyoruz.
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Akilli yatirrmcinin bile kalabaligi takip etmekten kagcinmak igin
kayda deger bir iradeye ihtiyaci vardir.

-Benjamin Graham



Varhk Siniflari ve Emeklilik Yatirim Fonlari

Baz ve iyimser senaryomuz Baz Senaryomuz
TL varhklarina isaret ediyor. %25
Déviz Agirhikh Fonlar

2024 yilinda ytkselen faiz oranlari ve buna paralel yabanc girisleri de
gordigimuiz devlet tahvilleri ve 6zel sektdér borclanma araclarinda
pozitif bir ayrisma bekliyoruz. Hisse senedi piyasasinda ise her ne
kadar alternatif yatirirm araclari getirilerinde cazip rakamlar ortaya

¢iksa da secici olmak kaydiyla pozitif beklentimizi sGrddriyoruz. Bu %7

- \ , : : 075
kapsamda o6zellikle bankacilik endeksi, holdingler, sigorta ve finans TL Azirlikli Fonl
kuruluslari, perakende ve deprem bdlgesi ile kentsel donisim giriikil Foniar

yatinmlarina paralel olarak c¢imento vb. sirketlerin pozitif
ayrisabilecegini dusinuyoruz.

Global capta jeopolitik risk ve faiz indirimi fiyatlamalarindan son
dénemde olduk¢a olumlu etkilenen ons altinda 2024 yilindaki
beklentimiz yatay bir performans olmasi yénunde. Bunu

dayandirdigimiz  agirhkli temel ise faizlerin yUksek bir yerde
.o , o L , %25 %75
konumlanmayi sirdirmesi ve pozitif reel getiriye isaret etmesi. e -
Doviz Agirlikh Fonlar TL Agirlikh Fonlar

Son olarak Dolar/TL'ye bakacak olursak ekonomi ydnetiminin bakis

. A, i 1.HHY-Karma EYF 1.VEU-Temkinli Degisken EYF
agisi ve FED'in beklenenden daha hizli faiz indirimine gitme 2.VET-Kamu Dis Bor¢lanma Araglari EYF 2.VES-Borglanma Araglari EYF
beklentisini de fiyatlamamiza dahil ederek enflasyon altinda bir artis 3.VEG-Birinci Degisken EYF 3.ZHG-Kamu Borclanma Araclari EYF
ongoruyor ve TL varhiklara olan ilginin artacagini diisiiniiyoruz. 4.HHG-Kamu Dis Borg. Arag. (ABD Dolari 0-5  4.ZHB-Surdurilebilirlik Hisse Senedi EYF
MINELED] 5.TBJ-Teknoloji Sektori Hisse Senedi EYF
Bu perspektifte 2024 yili baz ve iyimser senaryomuzda i¢ bor¢lanma, 6.VEE-Dinamik Degisken EYF

temkinli ve BIST30 agirlikli hisse senedi fonlarimiz én plana ¢ikarken, 7.ZHE-Dengeli Degisken EYF

kotimser senaryomuzda ise doviz agirhkli karmalarin 6n plana
ciktigini séyleyebiliriz. Ozellikle yukselen faiz oranlari ve degerleme
anlaminda gorece ucuz olarak niteleyebilecegimiz TL varliklarin

popularitesinin gun gectikce artacagina inaniyoruz. Bu sebeple risk

profiline gore sepetlerde ortalama %75 seviyesinde TL agirligl, %25 Risk profiline gore sepetlerde ortalama %75

oramnc?a ISF. .do'y|z" ?glrllg|n|n Ozellikle yihn ilk yarisinda pozitif seviyesinde TL agll’|lgl, %25 oraninda ise déviz

ayrisabilecegini dusinuyoruz. s B : i N
agirhginin ézellikle yilin ilk yarisinda pozitif

7 2024 : Yol Ayrim ayrisabilecegini dusunuyoruz.
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YASAL UYARI:

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasgilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil ,
suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi
edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya guncellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan
Turkiye Sigorta A.§. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Turkiye Sigorta A.$. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir
sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat
ve Emeklilik A.S.’nin herhangi bir taahhtdunid tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her turlu 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak
kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette
ve her ne nam altinda olursa olsun, her tarlt gergek ve/veya tuzel kisinin, gerek dorudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her turlu
dogrudan ve/veya dolayisiyla olugsacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecedi zararlardan
hi¢gbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.§. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.§. ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam
altinda olursa olsun Turkiye Sigorta A.§. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligr kapsaminda degildir. Yatirirm danigsmanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kigsiye 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonucglar dogurmayabilir.
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