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EUROBOND & SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER BULTENI - 15 EYLUL 2025

Ana Tema: Piyasalar Fed Kararini Beklerken, Artan Hazine Getirileri ve Yogun ihrag Giindemi
Fiyatlamalari Etkiliyor

Gectigimiz haftayr ABD Hazine getirilerindeki yulkselisle kapatan kuresel tahvil piyasalari, yeni haftaya
Carsamba gunu aciklanacak olan Fed faiz kararina odaklanarak temkinli bir baslangic yapti diyebiliriz.
Beklentilerden zayif gelen Michigan Tiketici Given Endeksi'ne ragmen ABD bitge acigindaki artis ve Fed'in
faiz indirimi beklentileri, getiri egrisinin uzun tarafinda baski yaratirken, birincil piyasalardaki rekor seviyedeki
ihrag hacimleri yatinmci istahinin devam ettigini gésterdi.

Piyasa Ozeti ve ABD Hazine Getirileri

Haftaya baglarken ABD Hazine getiri egrisinde genel bir yikselis hakim. Cuma gunu 2 ila 3 baz puan artan
getiriler, haftalik bazda ise egrinin farkli noktalarinda karisik bir seyir izledi.

10 Yillik ABD Hazine Tahvili: Haftay1 %4,06 seviyesinden kapatirken, bir dnceki haftaya gore 2.6 baz puanlik
bir disus kaydetti.

30 Yilik ABD Hazine Tahvili: %4,68 seviyesine gerileyerek haftalik bazda 9.5 baz puanlik en belirgin disisi
yasadi.

Getiri Egrisi: Egrinin kisa ucu (2 yillik) %3,56 seviyesinde daha stabil kalirken, uzun ugtaki diisis, piyasanin
uzun vadeli buyime ve enflasyon beklentilerinde temkinli oldugunu gdsteriyor. Piyasalar Cargsamba glinki
FOMC toplantisinda 25 baz puanlik faiz indirimini biiyiik él¢iide fiyatlamis durumda.

Kredi Piyasalar ve Risk Algisi (CDS Spreadleri)

Kuresel kredi risk primleri (CDS), bolgeler arasinda farklilasan bir seyirde. Bu baglamda bdlgesel incelemeler
asagidaki gibi;

ABD ve Avrupa Yatinm Kategorisi (IG): ABD IG CDS'leri 47.78 baz puanda stabil kalirken, Avrupa IG
CDS'leri (iTraxx Main) 50.82 baz puana hafifce geriledi. Bu durum, gelismis piyasalarda kredi risk algisinin
kontrolli oldugunu gésteren bir parametre olarak degerlendirilebilir.

Asya (AExJ): Asya (Japonya harig) CDS'leri ise 60.36 baz puan seviyesinde, diger bolgelere gére daha yiiksek
bir risk primi gézlemliyoruz.

ihrag Hacimleri: Ozellikle ABD ve Avrupa'da yatirrm yapilabilir notuna sahip (IG) sirketlerin rekor seviyedeki
ihraclar dikkat ¢cekiyor. Yiksek getirili (HY) tahvil piyasasi daha sakin bir seyir izlese de, borglanma istahi genel
olarak guglu.

Birincil Piyasa: Yeni ihraglar ve Giindem

Gegtigimiz hafta klresel birincil piyasalar oldukga hareketliydi. ABD'de 44.2 milyar dolarlik yeni ihrag
gergeklesirken, Avrupa'da bu rakam 25.1 milyar dolar oldu.
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One Cikan Yeni ihraglar:

TD Bank: Banka, 60NC5 (60 yil vadeli, 5. yilin sonunda geri ¢agirma opsiyonlu) yapisinda 750 milyon USD
tutarinda AT1 sermaye benzeri tahvil ihracini basariyla tamamladi. %6,75'lik baslangi¢c beklentisine kiyasla
%6,35'lik oldukca rekabetgi bir getiri ile fonlama sagladi. ihrag, Baa2/BBB- notu ile derecelendirildi ve ihrag
sonrasi piyasada 100.5 fiyata yikselerek yatirrmcisina %0.50'lik bir getiri sagladi.

BNP Paribas & Jones Deslauriers: Avrupall bankacilik devi BNP Paribas 1.5 milyar EUR, sigorta sirketi Jones
Deslauriers ise 400 milyon USD tutarinda basarili ihraglar gergeklestirdi.

FWD Group: Hong Kong merkezli sigorta devi, 5 ve 10 yil vadeli yeni bir tahvil ihraciyla 2029 vadeli mevcut
tahvillerini geri almayi planlamakta. Yeni ihraclara 3 milyar dolarin Uzerinde rekor talep gelmesi, yatirimci
istahinin guclina teyit etti.

ihrag Beklentileri (Pipeline):

e Transurban (10 Yil)
¢ Bank AlJazira (PerpNC5.5 AT1 Sukuk)

Kredi Notu Degisiklikleri:

Pozitif: Fitch, Portekiz ve ispanya'nin kredi notlarini 'A' seviyesine yiikseltti. Giiglenen dis finansal pozisyonlar
bu artista etkili oldu. Ayrica, Tunus'un notu da CCC+'dan B-'ye yukseltilerek Ulkenin finansal direncindeki
iyilegsme tescillendi.

Negatif: Fitch, artan kamu borcunu gerekge gostererek Fransa'nin kredi notunu 'AA-'den 'A+'ya disurdu.

UniCredit & Commerzbank: UniCredit CEO'su, hissedarlarin ¢ikari dogrultusunda Alman Commerzbank'taki
%26'lik hissesini AB disi bir bankaya satabilecegini acikladi. Bu gelisme, Avrupa bankacilik sektdrindeki
konsolidasyon dinamiklerini ve bunun tahvil fiyatlarina etkisini gindeme getirdi.

Gelismekte Olan Piyasalar: Arjantin'de peso uzerindeki baskinin devam ettigini gézlemliyoruz. Hikimetin
pesonun deger kaybina izin vermesi ve doviz satiglarina midahale etmesi, ulke tahvillerinde sert dususlere
neden oldu. 5% 2038 vadeli Arjantin tahvili haftay1 7.4 puanlik dislgle tamamladi.

Eurobond ve Tahvil Piyasasi Stratejisi

Fed'e Kadar Defansif Durus: Bu hafta tim odak Carsamba giinkii FOMC toplantisinda olacak. 25 baz puanhk
indirim blyuk élgtde fiyatlanmis olsa da, Fed Baskani Powell'in gelecek projeksiyonlari ve basin toplantisindaki
"sahin" veya "guUvercin" tonu piyasalarin yéninu belirleyecektir. Bu belirsizlik nedeniyle, toplantiya kadar
piyasada daha defansif ve temkinli bir pozisyon almak mantikli. Mevcut uzun vadeli pozisyonlarda kar
realizasyonu dusunulebilir.

Birincil Piyasada Firsatlari Degerlendirmek: TD Bank 6érneginde goéruldugua gibi, birincil piyasa oldukga canli
ve yatirimcilara cazip firsatlar sunuyor. Giglu bilangoya sahip, yatirim yapilabilir (IG) nota sahip sirketlerin
ihraglari, ikincil piyasadaki dalgalanmalara karsi daha korunakh bir giris noktasi saglayabilir. Yeni ihraglari
yakindan takip etmek ve dogru fiyatlanmis firsatlari dederlendirmek haftanin ana stratejisi olmalidir.
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Gelismis vs. Gelismekte Olan Piyasalar Ayrismasi: Fransa'nin not indirimi ve Arjantin'deki volatiliteye
ragmen, Ispanya, Portekiz ve Tunus gibi iilkelerden gelen pozitif haberler, iilke bazl hikayelerin ayristigini
gosteriyor. Fed sonrasi donemde, glgli mali yapiya ve pozitif reform hikayesine sahip gelismekte olan llke
Eurobond'lari yeniden cazip hale gelebilir. Ancak Arjantin gibi ylksek riskli varliklardan simdilik uzak durmakta
fayda var.

Getiri Egrisi Pozisyonlanmasi: ABD Hazine getirilerinde uzun vadedeki dlsls, piyasanin resesyon
endiselerini tam olarak atmadigini gostermesi agisindan 6nemli. Fed'in glvercin bir ton benimsemesi
durumunda egrinin genelinde asagi yonli bir hareket gorilebilir. Bu ortamda, orta vadeli (5-10 yil) yatirm
yapilabilir (IG) sirket tahvilleri risk/getiri dengesi agisindan en cazip noktada diyebiliriz.

Yusuf Dogan
Hazine Direktori
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RISK UYARISI

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanli§i kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tlrll bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmigtir. Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin
edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul ediimemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatirm danigmanlgi
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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. internet
sitemizdeki her tirl(i tablo ve grafikler glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmigtir. Sitemizde bulunan i¢ ve
dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina
yonelik olarak verilmemektedir.
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