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Tahvil Cephesinde Firtina: Faizler Neden Ylkseliyor?

Son donemde ABD tahvil getirilerinde sert yikselisler oldukca dikkat cekici. Aslinda Trump’in ikinci donemi ile
tarife savaslarinin baslamasinin hemen ardindan tahvil faizlerinde gerilemeler yasanmis, gosterge olarak baz
alinan ABD 10 vyillik tahvil faizi Ekim 2024 yilindan bu yana ilk defa %4 seviyesinin asagisina gerilemisti. Bu
gerilemedeki en 6nemle gerekge ise resesyon endiseleri olarak agiklaniyordu. Bu gerekge iki nedenle mantikliydi:

e ABD resesyona girecek, buna karsilik Fed, faiz indirimlerine hiz verecek. Bu beklenti
dogal olarak faizlerin asagi dogru ¢ekmesi beklenirdi.

e kinci unsur ise; kiiresel hisse senetleri endekslerinde tarihi derecede sert diisisler
yasandi. Oldukga riskli ve belirsiz bir ortamda yatirimci dogal olarak ilk dnce risksiz
varliklara talep gosterdi. ABD tahvilleri bu konuda 6ne ¢ikan en 6nemli enstriiman...

Yalniz tim bu gerekgeler dogru olsa bile denklemde [~ T
enflasyon beklentilerindeki bozulma eksikti. Tarife
artislarinin resesyon beklentilerini gliglendirdigi dogru.
Peki, enflasyonda artis beklentilerini gliclendirmiyor mu?
Kesinlikle giiclendiriyor. iste bu nedenle uzun vadeli tahvil
faizlerinde gorilen artis, kisa vadeli tahvil getirilerinden
daha sert yiikselis hareketi icerisinde... Bu durumu daha
onceki raporlarimizda “ayi diklesmesi” (bear steepening)
kavramindan bahsederek degerlendirmistik. S —
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Son dénemde tahvil faizlerinde yasanan yiikselislerin muhtemel nedenlerini su sekilde belirleyebiliriz;

v" Yukarida bahsettigimiz unsur: Baskin endisenin resesyondan enflasyona dogru
kaymis olabilecegi...

v' Cin'e %34 oraninda tarifenin yaninda ek %50 oraninda daha kuvvetli adim gelince
toplam tarifeler %104'e yikselmis oldu. Cin'in de buna karsiligi ek %84 oraninda
tarife uygulama karari oldu. Peki bu adimlara ek olarak rezervlerinde bulunan
yliksek miktarli ABD tahvillerini daha hizli satmaya devam edecekler mi? Bu bir
secenek. Su an icin kesin satiyor diyemeyiz. Yalniz giicli bir ihtimal... Clinkii ABD —
Cin restlesmesinin Trump’in ilk baskanlik doneminde baslamasi ile Cin Merkez
Bankasi, rezervlerindeki ABD tahvillerinin miktarini diistiriip daha ¢ok altin alimina
odaklanmisti. 2013 Kasim ayinda gorilen 1,3 trilyon dolarlik zirveden Ocak ay1 760
milyar dolara keskin bir diislis var. Bu slireg ise hala devam ediyor.

v"  Getirilerde olusan gerileme ile Hedge fonlar karli tahvil pozisyonlarini kapatiyorlar.
Ozellikle de diin ABD'de 3 yillik tahvil ihalesine gelen talebin imli ve temkinli
oldugunun gorilmesi sonrasi. 10 yillik ve 30 yillik tahvil ihalelerini de yakindan
izleyecegiz. Hareketlilik olusturabilir.

Enflasyonun seyrin, biyime oranlarinda gelecege yonelik beklentiler, Fed’e yonelik senaryolar ve tarifelere
yonelik yeni gelismeler... Tahvil cephesinde yiiksek oynakligin devam etmesi oldukga kuvvetli bir olasilik.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda
degildir. Raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde
edilerek derlenmistir. Trive Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatirim danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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