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Portfdy yonetimi ve yatinm fonlan sektérll icin belirleyici
faktorler neler olacak?

Ekonomilerinde agir maliyetlere sebebiyet vermeden enflasyo-
nu disirmekte basan sadlayan kiresel merkez bankalannin,
2024 yilinda enflasyonun hedeflere daha da yaklasmasiyla
yilin ilk yarisinda faiz indirimlerine baslamalanm bekliyoruz.
Faiz artinmlaring FED’den daha sonra baslayan ECB’nin, enf-
lasyondaki beklenenin &tesinde hizh distse ek olarak 8zellikle
ekonomide yiiksek yer tutan bazi iitkelerdeki ciddi yavaslama
sebebiyle, 2024’te faiz indirimlerine FED*den daha dnce basla-
mast beklenmektedir. Yilinilk ceyreginde de etkisinin siirmesini
bekledigimiz diisen faizlerin, normal sartlarda varlik fiyatlarini
beslemesi beklentisine karsi FED bilancosundaki kiiclilme ve
ABD bankalannin likidite tamponlanndaki azalisia birlikte yilin
ikinci ceyredi itibanyla kiresel varlik fiyatlaninda diists riski gb-
rilyoruz,

Turkiye'de ise Mayis 2023'teki secimlerin ardindan yeni eko-
nomi ybnetimi, istikrara ve yeniden dengelenmeye odaklana-
rak makroekonomik politikalarda Gnemli dedisiklikler yapt.
TCMB, para politikas: faizini Haziran'daki %8,5 seviyesinden
Aralik 2023'e kadar kademeli olarak %642 5% ylikseltti. Aynca,
faiz artislanni tamamlayici nitelikte secici kredi ve niceliksel si-
kilastirma tedbirleri uygulamaya konuldu, Bunun sonucunda
kredi bliylimesi 2023 yilinin ikinci yansinda istikrar kazanmaya
basladi. Ekonomik aktivite yurt ici talep kaynakh yilin ikinci ya-
risinda ivme kaybetmeye baslad. Gligll parasal sikilastirmanin
siirmesini, bunun da ekonomik aktivitedeki baskisini devam
ettirmesini bekliyoruz.

2024 yilina dair tahminlerimize gelecek olursak, GSYIH biyli-
mesinin %3,5, 2024 yil sonu enflasyonunun %45 ve 2023'0n
ilk yansinda yiikselen cari agudin ise 2024 sonunda 35 milyar
dolara dismesini tahmin ediyoruz.

2024 yiinin Mart ayinda yapilmasi beklenen yerel secimlerin
ardindan, politika setinin kaliclhidini giirmek icin bir siire bek-
lemesini Bngérdidimiz yabana kurumsal yatinmalarnn da
airislerini yil ortasina gelirken hizlandiracaklanm dustniyoruz.
Maliye ve para politikalarinda geleneksel durusun strmesi,
dzellikle bankalar Uzerindeki cogu regulasyonun hafifletiimesi
ya da tamamen kaldinimasi neticesinde uluslararasi derece-
lendirme sirketlerinin de notlanmi birkag seviye yukseltmelerini
olasi buluyoruz,

KURUMSAL YATIRINCE

Oncekiyillarda oldugu gibi 2024 yilinda da
portfoy yonetim sirketleri yatinmciya en
uygun risk-getiri oranini sunarak eniyi kazang
performansini saglamaya calismalidir. 39

Hangi fon stratejileri 8ne gikacak?

Kuresel enflasyon ve faizlerin dismesi, uluslararas: derecelen-
dirme kuruluslarimin not artisi ve yabana katihiminin artmasi
bekientisiyle hem Eurobond hem de TL tahvil faizierinde disls
gorecedimizi dusindyor, buvarlk siniflanni ihtiva eden fonlarin
ilgi gérmesini beklryoruz, Kiresel faiz hadlerinin diistik kalma-
s1, buna badli clarak reel faizierde de gevseme sonucunda altin
fiyatlaninin desteklenmesini ve altin fonlannin cazibesini koru-
masini bekleriz. Dolayisiyla, tek bir enstrimana yatinm yapan
fonlar yerine, portfaylindeki varlik alokasyonunu hisse senedi,
altin, tahwil, eurobond gibi farkl Uriinlerle aktif clarak yéneten
dedisken fonlarin yine 8n planda olacagini diistinmekteyiz, Ge-
lismis tilke hisse senedi fonlannin FED bilancosunun daralmaya
devam etmesiyle dncelikle yataya oturmasini, yilinikincigeyregi
itibariyle ise geri gelmelerini bekliyoruz. Buna ragmen, finansal
okuryazarhidin artmasiyla farkli getiri arayisina ybnelen yatinm-
cilarin son senelerde ilgisini ceken dzellikle teknolojik tabanh
fonlann 2024 yilincla da én plana ¢ikmasini bekliyoruz, Borsa
istanbul'da Szellikle yabancilann ilgi duydugu bankacilik ve bii-
yiik holding hisselerinin ilgi gdrmesini bekleriz. Enflasyonda yi-
lin ikinci yansi dUstis beklentimize ragmen genel olarak yliksek
seyretmesini 8ngdriyoruz. Bu sebeple talep esnekligi distk
Uriinlert dreten vewa satan sirketlerin Gne gikmasini bekleriz.
Hisse senedi seciminin énceki yila kiyasla daha kritik olmasin
bekledigimiz 2024"te endeksin, enflasyonun altinda getiri sag-
lamasi riski oldugunu diistiniiyoruz. Ozellikle yilin ikinci yarisin-
da devam etmesi yilksek ihtimal olan vadeli mevduat faizleri-
nin, bir bélim borsa yatimmaisini cezbedecegini diistiniliyoruz.

Sektériin gelisimine hangi alanlar liderlik edecek?

Onceki yillarda oldudu gibi 2024 yilinda da portfoy yonetim
sirketlen yatinmaiya en uygun nsk-getin oranini sunarak en iyi
kazanc performansini sadlamaya ¢alismalidr. Bu agidan bakil-
diinda Urin cesitligini artinlmasi gerekmektedir. Geleneksel
fonlanin gesitlilidinin artmasinin yani sira daha cok tematik fon-
lar kurulmalidir. Ozellikle ESG'ye y8nelik fonlarin kurulmasini
beklemekteyiz, Ayrica glinimiizde daha ¢ok konusulan yapay
zekaya iliskin yeni fonlar giindeme gelebilir. Ote yandan sadece
Turk hisse senetleri piyasasiyla kisith kalmayan ve global hisse
senetlerine de yatirim imkani sunan fonlann gelismesi, portfy
yinetim anlayisinin daha global platforma tasinmasini sadlaya-
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