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ABD’de Tahvil Faizlerinde Ne Oluyor?

10 yillik tahvil faizi
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Guclu gelen ABD verileri sonrasi tahvil faizlerindeki ytkselis devam ediyor. Lehman krizinden (2008) bu yana en
ylksek seviyelerdeyiz. 1 Kasim FED toplantisindan faiz artirim beklentisi %29 seviyesine ytkselirken, Aralik
toplantisi dahil en az 1 artirim bekleyenlerin orani %38 seviyesinde. 2024 de ilk faiz indirim beklentisi ise 31
Temmuz toplantisina kaymis durumda.

Reel Getiriler
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Tahvil faizleri artarken enflasyonun diismeye devam etmesi reel getirileri artirirken dolarin sundugu yiksek reel
faiz DXY'Iin deger kazanmasina yol aciyor. Bu durum hisse senetleri ve altinin cazibesini azaltiyor. Reel getirilerin
bulundugu seviye 2008 seviyesine ¢cok yaklasti. Ama sunu unutmayalim, 2008 deki ytkselisin sebebi likidite krizi
kaynakl idi.
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Move Endeksi
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Tahvillerin oynakhgini gdésteren Move endeksi son 1 haftadir sert yUkselis sergiledi. 100 seviyesinden 141 seviyesine
sigrayan endeks icin 150 seviyesi 6énemli bir bariyer niteliginde. 2021 yili sonrasi artan enflasyon ve FED faiz artislari
ile 100 — 150 bandinda dalgalanmaya devam eden endeks eger 150 — 200 bandina oturursa, tahvil faizlerinde
stresin ¢ok fazla arttigina sahit olabiliriz.

2y - 10y Faiz Spreadi

Verim egrisi giderek diklesiyor. Hala negatif spread bolgesinde olsak da bulundugumuz seviyeler 2022 yili ortasina
gelmis durumda. Unutmayalim ki, o donemde faiz politika faizi %1.5 gibi oldukca dusUk bir seviyede idi. Kisa vadeli
faizlerin bu kadar yuksek oldugu bir ortamda spreadin bu kadar daralmasinin 3 agiklamasi olabilir; 1- Enflasyondaki
dusts sonlanacak hatta tekrardan ytkselise gececek, 2-FED faizleri daha da artirarak cok uzun sure ylksek
tutmaya devam edecek, 3-Enflasyon ve faizler su anki seviyelerde yatay kalsa dahi ABD ekonomisi resesyonla
yakindan uzaktan iliskisi olmadan bdyime devam edecek.
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Ozetle; tahvil faizlerinin son dénemdeki yikselisi tim global piyasalari rahatsiz etse de, 5nimuzdeki dsnemde ABD
tahvil faizlerine yatirnm yapma konusunda ¢ok ciddi firsatlar sunacagini dtstnuiyoruz. Grafiksel olarak yukselisin
%5 hatta biraz Uzerine kadar devam etme olasiligi olsa da, gerek reel faiz gerekse de Move endeksi satisin
sonlanmaya yakin oldugunu isaret etmekte. Kisa vadeli faizlerin bu kadar yiksek oldugu hatta olasi 1 FED faiz
artirimi sonrasi daha da artacag bir ortamda, uzun vadeli faizlerinin + spreade gececegini diisinmuyoruz. Son
zamanlarda margin call kaynakli satislarin oldukga etkili oldugunu distindtgumuz ve faiz yikselisi sonrasi oldukga
dustk performans sergileyen uzun vadeli ABD tahvil faizlerine yatirim yapan ETF lerin portfoyde kesinlikle
bulunmasi gerektigini distinilyoruz. Ote yandan, son zamanda ABD mevduatlarindan ¢ikan likiditenin ciddi bir
sekilde ters repo ve kisa vadeli bonolarina yatirim yapan para piyasasi fonlarina yatirim yaptigina sahitlik ediyoruz.
Son yasanan panik satislari sonrasi buytk fonlarin para piyasasi fonlarindan uzun vadeli tahvil fon ve ETF lerine
kayma ihtimalini ytksek gérmekteyiz.
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RiSK UYARILARI:
- Buraporda bir degerleme calismasi yapilmamaktadir.
- Burapor giincellenmemektedir, belirli bir periyoda baglanmamistir.
- Burapordaki calismalar genel tavsiye niteliginde olup kisiye 6zel degildir.
- Buraporda AL/SAT/TUT tavsiyesi veriimemektedir.

Piyasa bilgileri, piyasa biiyiikliikleri, kapanis verileri ve ilgili haber ve gelismeler Bloomberg'ten
saglanmaktadir.

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Garanti
Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. is burada yer alan bilgilerin, dogrulugundan, yeterliliginden veya tamligindan
ve bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déntk yatirimlarin sonuglarindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikg¢a icerigi kismen ya
da tamamen Uclincl kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava
haklarimiz saklidir.



